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Processo 10372.100005/2019-85
Processo na primeira instincia CVM RJ2015/12087

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA.
JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

ADVOGADO(S): CASSIA MATTOS PIMENTA DE MORAES (OAB/RJ 164.493)
MARCUS DE FEITAS HENRIQUES (OAB/RJ 95.317)
NELSON LAKS EIZIRIK (OAB/RJ 38.730).

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Irregularidades na administragdo de fundos de investimento.
Operagdes irregulares no mercado de valores mobiliarios. Recursos conhecidos e desprovidos.

ACORDAO CRSFN 5/2020

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer dos recursos voluntarios e:

1. negar provimento ao recurso d¢ BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA., mantendo a penalidade
de multa de R$ 7.200.000,00 (sete milhdes e duzentos mil reais), equivalente a 10% da operacdo irregular, pelo
cometimento da infracao de viola¢ao dos deveres fiduciarios estabelecidos no art. 65-A da Instrucdo CVM n° 409/2004.

2. negar provimento ao recurso de JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA, mantendo a penalidade de
inabilitacdo, pelo prazo de trés anos, para o exercicio do cargo de administrador, ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autoriza¢do ou
registro na Comissdo de Valores Mobilidrios pelo cometimento da infragdo de violagdo de deveres fiduciarios
estabelecidos no art. 65-A da Instrugao CVM n° 409/2004.

Participaram do julgamento os Conselheiros Jodo Batista de Moraes, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita de Carvalho
Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Ana Paula
Zanetti de Barros Moreira ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Ausente, justificadamente, o Conselheiro Alvaro Affonso
Mendonga. Suspeito o Conselheiro Pedro Frade de Andrade. Funcionou o Senhor Representante da Procuradoria-Geral
da Fazenda Nacional Dr. Euler Barros Ferreira Lopes, que reiterou o parecer escrito que consta nos autos para opinar
pelo desprovimento do recurso.

Brasilia, 21 de janeiro de 2020.

eil _ Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira, Conselheiro(a) Presidente, em
;gmm'ﬂ 7 § 24/02/2020, as 12:09, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539,
| eletrdnica de 8 de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100005/2019-85
Processo na primeira instincia CRSFN-CVM RJ2015/12087

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA.
JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA

RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO
RELATORIO
DO OBJETO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Comissao de Valores Mobiliarios-CVM

(Superintendéncia de Relagdes com Investidores Institucionais-SIN) para apurar as responsabilidades da BNY Mellon
Servicos Financeiros DTVM S.A. (“BNY Administradora” ou “Administradora”), da BNY Administracdo de Ativos
Ltda. (“BNY Gestora” ou “Gestora”) e de José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, diretor responsavel de ambas as
instituicdes pelas atividades de administracdo do Pacific Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado, em razao
da suposta violacao dos deveres fiduciarios estabelecidos no art. 65-A da Instru¢ado CVM n° 409/2004.

DOS FATOS

2. Os fatos que deram origem ao PAS foram descritos, resumidamente, da seguinte forma no Relatorio do
Diretor-Relator da CVM:

1. Este processo sancionador tem origem em atividade de supervis@o de rotina da Superintendéncia de
Relagdes com Investidores Institucionais ("SIN"), na qual se constatou significativo investimento
realizado pelo Pacific Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado ("Fundo Pacific") em
debéntures de emissdo da RO Participagdes S.A. ("ROPart"). Em 27.1.2014, a SIN emitiu a Solicitagdo de
Inspegao (SOI) no 512014' (fls. 88 e 89) com o objetivo de levantar informagdes acerca do processo
decisorio adotado pela BNY Mellon Administracdo de Ativos 1tda. ("BNY Gestora"), gestora do Fundo
Pacific, que tem como responsavel pela administragdo de carteiras José Carlos Lopes Xavier de Oliveira
("José Carlos").

2. A inspecao foi realizada pela Superintendéncia de Fiscalizagdo Externa ("SFI") entre 10.3.2014 e
29.1.2015 e resultou na emissdao do Relatoério de Inspecdo CVM/SFI/GFE-1/N°01/2015 (fls. 110 a 174), o
qual apontou para a existéncia de indicios de descumprimento do art. 65, inciso XV, e do art. 65-A da
Instrugdo CVM n° 409/2004 ("Instrucdo 409") em relacdo a: (i) ndo existéncia de politicas,
procedimentos, manuais de alcada ou equivalentes; (ii) falhas no processo de fiscalizagdo da gestdo; (iii)


http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

ndo divulgacdo de eventuais conflitos de interesse, (iv) auséncia de processo detalhado de
acompanhamento de recursos aplicados; e (v) inconsisténcia na precificagdo dos ativos.

3. O Fundo Pacific ¢ um fundo exclusivo do Sao Bento Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de
Investimento Multimercado (“Sao Bento”), que, por sua vez, ¢ exclusivo do Postalis — Instituto de
Seguridade Social dos Correios e Telégrafos (“Postalis”). A administracdo do Fundo Pacific competia a
BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (“BNY Administradora”), de quem José Carlos era, a
época, diretor-presidente, enquanto a gestdo, como ja assinalado, era desempenhada pela BNY Gestora
(em conjunto com a primeira “Grupo BNY”).

4. O Fundo Pacific subscreveu, em 28.11.2012, debéntures da ROPart pelo montante de RS 72 milhdes.?
De acordo com o Instrumento Particular de Escritura da 1* Emissdo de Debéntures da ROPart
(“Escritura”), datado de 30.10.2012 (fls. 34 a 72), tais titulos possuiam as seguintes caracteristicas:
(a) as debéntures foram objeto de distribuicao publica com esforgos restritos de colocacdo, com
a intermediacdo da SOCOPA — Sociedade Corretora Paulista S.A. (“Socopa”) (clausula 2.2);
(b) foram emitidas até 10 (dez) debéntures e o total da emissdo sera de até R$ 72
milhdes (clausulas 3.2 e 3.3)
(c) os recursos captados tiveram a seguinte destinagdo: (i) R$ 60 milhdes direcionados a aquisigdo
de 30% do capital social da Risk Office Consultoria Financeira Ltda. (“Risk Office”); e (ii) até R$
12 milhdes para pagamento das despesas incorridas na emissd@o das debéntures, inclusive a
contratagdo de consultorias (clausula 3.5);
(d) prazo de vigéncia de 15 (quinze) anos (clausula 4.7);
(e) taxa de remuneracdo definida pelo maior percentual entre: (i) IPCA + 6,5%; ou (ii) 10%
de participacdo nos lucros da Risk Office (clausula 4.9);
(f) garantias reais: (i) cessdo fiduciaria de direitos creditorios de titularidade da
emissora, representados pelos valores a serem distribuidos pela Risk Office; e (ii) alienacdo
fiduciaria de acdes da emissora detidas pelos acionistas garantidores (clausula 4.14);
5. O relatodrio definitivo de rating (fls. 80 a 87) das debéntures emitidas pela ROPart, datado de 12.3.2013,
classificou a operagdo com nota “A-", que engloba “as operacdes [...] que apresentam ativos subjacentes
com boas garantias primdrias, secundarias e terciarias, com liquidez menor que as da faixa anterior e valor
compativel com o valor do principal corrigido, acrescidos dos juros da obrigacdo. O risco de
inadimpléncia ¢ baixo”.
6. Além das garantias relacionadas na Escritura e reproduzidas anteriormente, o relatorio de rating indicou
o “aval dos socios controladores da ROPart e acionistas garantidores”. Do referido relatério também
consta que R$ 60 milhdes foram aplicados na integralizacdo de acdes emitidas pela Risk Office,
equivalente a 30% do capital pds-aumento, cujo objetivo era o de adquirir participagdes aciondrias em
empresas com objetos sociais similares. O restante dos recursos (R$ 12 milhdes) foi destinado ao
pagamento de consultorias e demais custos de emissao das debéntures.
7. Quanto a emissora, o relatdrio de rating apontou que se tratava de sociedade de proposito especifico
constituida em 20.6.2012, cujo objeto social era (i) prestar servicos de consultoria financeira para a Risk
Office, suas controladoras, controladas ou coligadas, e (ii) participar societariamente no capital da Risk
Office durante o prazo de duracdo da ROPart, que ¢ de 16 anos. O capital social da ROPart era de R$
800,00, representado por 800 agdes, sendo 400 acdes ordinarias e 400 agdes preferenciais.
8. Em relacdo a Risk Office, dito relatorio informou que se tratava de prestadora de servigos de
consultoria para a gestdo de riscos financeiros e operacionais, possuindo cerca de 340 clientes distribuidos
por todo o territorio nacional, dos quais 47% eram fundos de pensdo. Seu objetivo com o aumento de
capital era a aquisi¢cdo de duas sociedades concorrentes.

III.1 — Dos custos de emissdo, taxa de remuneragao e risco das debéntures

10. A emissdo das debéntures foi estruturada e coordenada pela Socopa, que informou (fls. 177 e 178) (i)
ter sido contratada tdo somente para realizar a distribuigdo publica, com esforgos restritos, das debéntures;
(i1)) que a emissora indicou apenas o Fundo Pacific como potencial investidor, o qual subscreveu a
totalidade das debéntures em 28.11.2012; e (iii) que ndo foram procurados potenciais investidores, tendo
em vista a aquisicao da totalidade das debéntures pelo Fundo Pacific.

11. Quanto ao montante de R$ 12 milhdes destinado a pagar consultorias e outros custos de emissdo, a
ROPart informou (fls. 193 a 197) que o custo total atingiu o montante de R$ 13.181.741 (18% do valor
total da operagdo), dos quais R$ 11.536.000 foram destinados ao pagamento de consultorias. Tal quantia,
segundo Relatorio de Inspecdo (fls. 110 a 174), mostrava-se incompativel com a média do mercado,
considerando outras debéntures emitidas & mesma época. A média de mercado situava-se muito abaixo de
18% (quadro 12 - fls. 142), variando entre 0,14% e 8,52%, ja4 considerada a remuneragdo variavel
(comissdo de sucesso).

12. Segundo a SFI, a incompatibilidade se afiguraria ainda maior ao se ter em conta que as debéntures
foram ofertadas com esforcos restritos de distribui¢do, nos termos da Instru¢do CVM n° 476/2009,
enquanto as demais ofertas de debéntures, consideradas na comparagdo, foram distribuidas nos termos da
Instrugdo CVM n° 400/2003, a qual, como se sabe, impde custos de emissdo mais elevados.

13. A SFI apurou que os responsaveis pelas firmas de consultoria Credpag Consultoria e Servigos



Financeiros Ltda. (“Credpag”) e Laber Servicos Empresariais Ltda. (“Laber”), ambas contratadas para a
operagdo por R§ 2.500.000 e R$ 2.636.000, respectivamente, guardavam relagdo societaria com A.M.P.M,
titular de 50% do capital social da ROPart (fls. 200 a 203), o que sugeria possivel conflito de interesses na
contratag¢ao dessas consultoras.

14. Em pesquisa realizada no SERPRO (fls. 198 a 203), foi identificado que M.O.L.F era socio
administrador da Credpag e diretor da Alubam Participacdes S.A., companhia cujo presidente era
A.M.P.M. Ja a Laber tinha como s6cio administrador A.L., socio de A.M.P.M na Genéve Investimentos
Ltda., que recebeu por transferéncia a totalidade das a¢cdes de emissdo da ROPart, em 27.6.2013 (fls. 125).
15. No que tange a taxa de remuneracdo das debéntures, a SFI elaborou comparativo com as informagdes
disponibilizadas pela ANBIMA sobre condigdes de precos, prazos e rating de debéntures negociadas no
mercado secundario no momento da tomada de decisdo por parte da BNY Gestora (fls. 152). Nesse
levantamento, foi constatada a disponibilidade, no mercado, de debéntures com: (i) remuneracdes
semelhantes e melhores; (ii) prazos mais curtos; e (iii) condi¢des de risco mais vantajosas.

16. Quanto ao risco e prazo das debéntures adquiridas pelo Fundo Pacific, estes foram objeto de matéria
jornalistica publicada pelo Valor Econémico e disponibilizada no website “www.debentures.com.br” (fls.

204),3 na qual se afirma que, enquanto o prazo médio de vencimento das debéntures disponiveis era de 6,3
anos, a captacdo da ROPart tinha prazo de 15 anos. A reportagem ressaltou ainda o fato de a ROPart
possuir capital social de R$ 800,00 em 2012.

17. De acordo com a SIN (fls. 387), apesar de afirmar na matéria que a emissao tinha sido realizada dentro
dos padrdes de mercado, José Carlos parecia ter ignorado questoes relevantes na tomada de decisdes de
investimento, tais como a duration ¢ o risco maior advindo do prazo longo do titulo, o qual havia sido
objeto de alerta no relatério definitivo de rating emitido em 12.3.2013 (fls. 80 a 87).

18. A area técnica ressaltou (fls. 395) que tal relatério, que classificou as debéntures na categoria “A-",
considerou como fundamento da nota de rating que “existe a cessao fiduciaria das a¢des da ROPart e os
seus controladores serem intervenientes garantidores (e nao simplesmente avalistas, geralmente chamados
a intervir depois do evento), o que d4 uma melhor percep¢ao quanto a questdo de prevenir o defaut, o
balizador principal de nossa nota de rating”.

19. No entanto, de acordo com a SIN, a escritura de emissdo das debéntures (fls. 34 a 79) ndo indica
garantias concedidas pelos controladores. Este fato foi corroborado pela ROPart, que informou (fls. 190)
que as debéntures ndo contemplavam aval dos seus socios controladores. No entanto, segundo a SIN, a
BNY Gestora ndo havia considerado que esse fato poderia alterar a nota atribuida ao titulo, nem que as
unicas garantias existentes eram incertas e estritamente relacionadas a satde financeira da ROPart e da
Risk Office.

20. Mais adiante, em 29.5.2014, foi elaborado o relatério de revisdo de rating da emissdo de debéntures da
ROPart, reduzindo sua classificacdo de “A-" para “BB”, sob a justificativa de que o fluxo de caixa da Risk
Office era insuficiente para gerar dividendos que pudessem fluir para a ROPart e permitir o cumprimento
das obrigacdes assumidas (fls. 213 a 226).

III.2 — Da tomada de decisdo de investimento

21. Em relacdo a aquisi¢cdo das debéntures da ROPart, a BNY Gestora informou inicialmente® que “foram
realizados procedimentos preliminares que certificaram a adequa¢ao nao apenas da estrutura juridica da
operac¢ao, do nivel de risco e da saude financeira do emissor, mas também as boas condigdes da oferta das
debéntures, que apresentavam caracteristicas de remuneracdo e garantia dentro da média praticada pelo
mercado na época da emissao”.
22. A BNY Gestora informou que tais avaliacdes constavam do relatorio de analise por ela realizado (fls.
30 a 33). Acrescentou que o relatorio de rating (fls. 80 a 87), que classificou as debéntures emitidas na
categoria “A-", ou seja, com baixo risco de inadimplemento, também serviu de base para fundamentar a
aquisicao das debéntures pelo Fundo Pacific.
23. A SFI colheu depoimento do entdo ocupante do cargo de Chief Operating Officer (“COO”) da BNY
Administradora, S.L.B.B., que declarou, em 27.6.2014, que sua equipe havia sido solicitada a realizar um
estudo técnico sobre as taxas das debéntures em questio (fls. 205 e 206). O depoente declarou que, em
26.10.2012, foi enviado e-mail a José Carlos com uma conclusido desfavoravel a aquisi¢do, uma vez que a
remuneracdo pactuada se mostrava incompativel com as opgdes disponiveis no mercado. Assim se 1€ no
parecer em questao:
“Entendemos que a taxa de emissdo do titulo analisado ndo encontra-se nos patamares de risco
encontrados no mercado para o prazo em questdo. A empresa Risk Office (Investimento da RO
Participagdes) por se tratar de uma empresa de servigos e portanto sem ativos reais que garantam
a operagdo possui risco relativamente maior que as emissdes utilizadas como referéncia e
descritas acima. Observamos que nessa analise desconsideramos a parcela referente a participagio
de até 10% nos lucros da Risk Office dado que ndo nos foi apresentado uma previsao de fluxo de
caixa que fundamente uma estimativa deste prémio” (fls. 280).
24. S.L.B.B declarou ainda que “em virtude de uma carta do cotista [Postalis], a sua equipe do
departamento de analise de crédito recebeu a demanda da gestora, em outubro de 2013, para a elaboragdo
de um relatério com conclusdo favoravel a aquisi¢do, utilizando como base o estudo de adequagido de
taxas realizado previamente, mas tendo como justificativa para a mudanga de conclusdo a inclusdo, neste



relatério, da remuneragdo varidvel sobre o resultado operacional da emissora que havia sido
desconsiderado anteriormente”.
25. Ainda segundo S.L.B.B., o pedido de nova analise com conclusdo favoravel ao investimento teria
partido de José Carlos, o qual, a época dos fatos, ocupava o cargo de diretor presidente na BNY
Administradora, sendo assim o responsavel final pelo teor do parecer que seria emitido. Por fim, S.L.B.B.
supde que a BNY Gestora possuia informacgdes ndo publicas a respeito do resultado operacional da
emissora e declarou considerar que o relatério nao foi elaborado pelo departamento de analise de crédito e
que o responsavel pela opinido final deve ser José Carlos. Assim se 1€ no novo relatorio de andlise das
debéntures, emitido pela BNY Gestora:
“Entendemos que a taxa de emissdo do titulo analisado encontra-se nos patamares de risco
encontrados no mercado para o prazo em questdo. A empresa Risk Office (investimento da RO
Participagdes) por se tratar de uma empresa de servigos possui risco relativamente maior que as
emissdes utilizadas como referéncia. No entanto, considerando as taxas de mercado analisadas (e
spread de risco acima da NTNB) e o upside proporcionado pela participacdo de até 10% nos
lucros da Empresa, concluimos que a emissdo em questdo estd compativel com o risco da
operagao” (fls. 30 a 33).
26. Em 24.7.2014, José Carlos prestou depoimento a SFI e esclareceu (fls. 207) que a tomada de decisdo
de aquisicdo das debéntures da ROPart foi baseada no estudo elaborado pela area técnica da BNY
Administradora. Segundo José Carlos, foi-lhe apresentado dois relatdrios, um com conclusdo favoravel a
aquisicdo e outro com conclusdo desfavordvel. Acrescentou que houve discussdo com relagdo a
remuneracdo do ativo e que solicitou uma complementacdo da analise considerando aspectos como
resgate antecipado e participacao nos dividendos da companhia investida.
27. Sobre a informagdo de que o relatério favoravel teria sido emitido em 31.10.2013, José Carlos
declarou que nesta data ja se encontrava afastado de todas as suas fungdes, tendo em vista que desde o dia
17.10.2013 ndo possuia mais nenhum acesso fisico ou remoto a qualquer instalagdo, funcionario ou
documento do Grupo BNY.
28. A BNY Gestora (fls.183, 211 e 361) corroborou a declaragdao do entdo COO, afirmando que o relatério
favoravel tinha sido elaborado em 31.10.2013. A BNY Gestora informou ainda que tal relatério fora
elaborado em resposta a questionamento recebido do cotista do Fundo Pacific e a pedido de José Carlos,
que determinou que o relatorio sustentasse a decisdo tomada em 2012.
29. Em 9.10.2013, o Postalis foi questionado pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (“PREVIC”) acerca da aquisi¢do das debéntures (fls. 361). Esse ultimo questionamento foi
repassado a BNY Gestora em 10.10.2013, o qual foi respondido, em 31.10.2013, com uma copia do
referido “Relatorio de Analise da Emissdo de Debéntures da RO Participagdes”, que continha conclusdao
favoravel a aquisi¢do das debéntures.
30. No entendimento da area técnica (fls. 395 e 396), a BNY Gestora teria falhado em explicar a decisao
de investimento, ja que a operagdo com a ROPart possuia condi¢des de risco muito superiores, prazos
excessivamente dilatados, liquidez muito inferior e retorno, na melhor das hipoteses, semelhantes aos
demais instrumentos disponiveis no mercado naquele momento.
31. Considerando as inconsisténcias do processo de tomada de decisdo de investimento nas debéntures, o
Grupo BNY apresentou (fls. 311 a 320) as alteragdes estruturais e organizacionais introduzidas nas
institui¢cdes do grupo, com o intuito de evitar que problemas de tal natureza voltassem a ocorrer.

II1.3 — Do resgate das debéntures emitidas pela ROPart

32. No Demonstrativo de Composi¢@o e Diversificagdo de Ativos do Fundo Pacific referente ao més de
julho de 2014 (fls. 364 e 365), observou-se que as debéntures da ROPart deixaram de integrar a sua
carteira, em razdo de resgate realizado em 8.7.2014, no valor de R$ 69.803.296,02 (fls. 227).

33. De acordo com a BNY Administradora (fls. 230 a 232), por solicitacdo do Postalis, foi feito o resgate
de parte das aplicagdes mediante a entrega de ativos, representados pelas debéntures emitidas pela
ROPart. A operagdo em questdo foi realizada em duas etapas: primeiro, as debéntures foram transferidas
da carteira do Fundo Pacific para a do Sdo Bento e, em seguida, para a carteira propria do Postalis.

34. O objetivo do resgate (solicitado por e-mail em 17.6.20145 a BNY Gestora — fls. 235) era a aquisi¢do
de debéntures de emissdo da XNice Participagdes S.A. (“XNice”) pelo Postalis, em que parte do

pagamento6 se daria mediante entrega das debéntures emitidas pela ROPart. A area técnica constatou que
a emissao das debéntures pela XNice apresentava estrutura semelhante a da ROPart (fls. 164).

35. A operagdo da XNice, contudo, recebeu diversos apontamentos por parte da BNY Administradora em
expediente encaminhado ao Postalis em 23.7.2014 (fls. 248 a 250), que levaram a ndo recomendagdo de
sua execugdo. A SFI, por seu turno, verificou que A.M.P.M., s6cio da ROPart, também era presidente da
XNice.

36. O Grupo BNY informou que o pedido da Postalis para aquisi¢cdo das debéntures da XNice pelo Fundo
Pacific ndo foi acatado pela BNY Gestora, motivo pelo qual o cotista teria solicitado o resgate das
debéntures da ROPart, a fim de realizar a operacdo em sua propria carteira (fls. 319).

37. A SIN observou que, diferentemente da diligéncia observada na analise da aquisi¢do das debéntures
emitidas pela XNice, o Grupo BNY ndo levou em consideracdo os seguintes fatores ao examinar o
investimento em debéntures emitidas pela ROPart (fls. 392):



(a) dificuldade de assegurar a adequagdo do risco/retorno da operagao;
(b) despesas previstas, incluindo contratagdo de servigos, com montante expressivo;
(c) existéncia de uma mesma pessoa como socia em diversas partes da operacao;
(d) risco atrelado ao fato das garantias serem incertas e estritamente relacionadas a
saude financeira das empresas envolvidas; e
(e) desconhecimento da estrutura de divida das empresas operacionais e¢ da viabilidade
de pagamentos de dividendos para quitar as debéntures.
38. Logo apos tais transagdes, em 24.9.2014, os fundos Pacific e Sdo Bento foram encerrados (fls. 322 e
324).

IV — Da Conclusao

39. A partir de tais fatos, a SIN concluiu que, embora a BNY Gestora tenha dito que a decisdo de
investimento foi inicialmente embasada no Relatério de Andlise da Emissdo de Debéntures da ROPart
(fls. 30 a 33), o Grupo BNY nao apresentou qualquer estudo que evidenciasse que a participagdo nos
lucros da emissora teria levado a uma conclusdo positiva acerta do retorno prometido pelas debéntures.

40. De acordo com a SIN, a BNY Gestora nao considerou fatores importantes, como: (i) o elevado custo
de emissdo das debéntures da ROPart, (ii) os prazos excessivamente longos; (iii) a divergéncia entre as
garantias informadas na escritura de emissdo das debéntures e no relatério definitivo de rating; e (iv) o
fato de A.M.P.M ser socio de diversas empresas participantes da operacdo, o que poderia configurar
conflito de interesses.

41. Além disso, a BNY Gestora decidiu adquirir debéntures com retorno similar ou inferior ao de
mercado, mas com riscos € prazos menos favoraveis, sem amparo em analise ampla e completa, fazendo
com que o Fundo Pacific assumisse riscos desnecessarios. Como agravante, a SIN destacou que as
investigacdes identificaram que o Relatorio de Analise, apontado como base para a tomada de decis@o,
foi, na verdade, elaborado em outubro de 2013, cerca de um ano ap6s o investimento.

42. A SIN considerou que a decisdo de investimento, que competia ao gestor do fundo, fora tomada com
falta de cuidado, ja que representou aplicagdo relevante (60% do patrimoénio liquido do fundo) sem que
houvesse maiores preocupacdes com riscos, garantias e conflito de interesses, evidenciando quebra dos
deveres fiduciarios.

43. Em relagdo a BNY Administradora, a area técnica entendeu que, tratando-se de investimento
relevante, medidas adicionais deveriam ter sido adotadas para assegurar que a decisdo fora embasada em
critérios técnicos de avaliagdo da relagdo risco/retorno, das caracteristicas do ativo e da emissora, de suas
garantias, entre outros. Desta feita, a SIN concluiu que a BNY Administradora ndo cumpriu os seus
deveres fiduciarios em relacdo ao cotista do fundo.

44. Por fim, a SIN destacou que tanto a administragdo como a gestdo do Fundo Pacific estavam sob a
responsabilidade direta de José Carlos, que acumulava os cargos de diretor responsavel de ambas as
institui¢des. Segundo a SIN, a responsabilizagdo do diretor responsavel estaria em linha com os processos
administrativos sancionadores CVM n°s RJ2005/8510 e RJ2010/9129.

DEFESA JUNTO A CVM

3. Em defesa junto a CVM, conforme Relatério do Diretor-Relator da CVM, os Recorrentes alegaram,

resumidamente, que:

VIII — Das defesas

VIII.1 — Da defesa de José Carlos

55. Em sua defesa (fls. 448 a 473), José Carlos informou que, a época dos fatos, o Postalis era o principal
cliente do Grupo BNY em geracdo de receita e, por isso, ele atuava de forma mais ativa nas aplicagdes
realizadas pelos seus veiculos de investimento. Na pratica, por se tratar de investidor sofisticado, um
pedido de investimento do Postalis que ndo fosse contrario a regulamentagdo em vigor era considerado
uma ordem.

56. De acordo com o defendente, a aquisicdo das debéntures da ROPart foi solicitada pelo Postalis, tendo
a area técnica da BNY Administradora se posicionado no sentido de ndo recomendar a operagdo. No
entanto, em razdo da insisténcia do Postalis, Jos¢ Carlos analisou o relatdrio produzido pela
administradora e percebeu que existiam omissdes importantes no documento, recomendando que fosse
refeito, considerando, entre outras caracteristicas, a remuneracdo das debéntures. Uma vez refeita analise,
que concluiu favoravelmente a operagéo, as debéntures foram adquiridas pelo Fundo Pacific.

57. O defendente ressaltou que o Postalis ¢ investidor qualificado e possui capacidade para avaliar riscos e
tomar decisdes de investimento. Nesse sentido, José Carlos citou julgados da CVM no sentido de que

esses investidores ndo precisariam de uma série de protegdes que sdo conferidas aos nido qualiﬁcados.8
58. Também argumentou que o mérito de uma decisdo de investimento tomada por um investidor

qualificado ndo poderia ser questionada em sede de processo administrador sancionador.

59. O defendente alegou ainda que a gestdo da carteira do fundo era nao discricionéria,” uma vez que as

decisdes de investimento cabiam ao diretor presidente e ao diretor financeiro do Postalis. Destaca, nesse



sentido, que a propria BNY Gestora teria reconhecido que as decisdes de investimento, & época, foram
tomadas em conjunto entre o entdo diretor da gestora e representantes do cotista exclusivo do fundo.
60. Dessa forma, o defendente concluiu afirmando que a sua responsabilizacao seria descabida, porque:
(a) a decis@o do investimento partiu Unica e exclusivamente do Postalis;
(b) todas as precaugdes e cautelas no estudo da compatibilidade da operagdo foram tomadas;
(¢) por um longo periodo de tempo, as debéntures ficaram na carteira do Postalis,
sendo administradas pelo Grupo BNY, nao por José Carlos;
(d) quando as debéntures passaram para a carteira propria do Postalis, o defendente ndo integrava
mais a empresa;
(e) o Postalis ndo sofreu qualquer prejuizo com o investimento; e
(f) quem adotou mas praticas de investimento ndo foi nem José Carlos nem o Grupo BNY, mas
sim o Postalis.
61. Quanto a existéncia de um relatorio preliminar desfavoravel, o defendente alegou que este apresentava
uma série de limitagdes, ja que parcela consideravel da remuneracdo nao havia sido considerada. Tal
deficiéncia teria sido confirmada por S.L.B.B. em seu depoimento. Por essa razdo, pediu, antes da
aquisi¢do das debéntures, a elaboracdo de novo estudo, sugerindo a corre¢do da analise, e ndo do
resultado. Em suma, o investimento teria se dado com base em relatorio de qualidade superior & versdo
original. Além disso, a decisdo foi respaldada em relatorio de rating do ativo, que classificou as
debéntures na categoria “A-".
62. Ainda a proposito, o defendente destacou que ndo estava em condigdes de provar que a segunda
versao do relatorio de analise havia sido elaborado antes da realizacao do investimento, e ndo somente em
outubro de 2013, uma vez que ndo tinha mais acesso a qualquer documento desde o seu afastamento do
Grupo BNY, em 17.10.2013.
63. Também argumentou que, ao prestar depoimento a CVM, S.L.B.B. temia perder o seu cargo ¢ por isso
teria feito, a pedido do Grupo BNY, declarag¢des tendenciosas e equivocadas, que procuravam incriminar o
defendente. Segundo a defesa, José Carlos vem sendo encarado como um “centro de responsabilizagdo”
em virtude de seu cargo como diretor. Se, por um lado, ele foi acusado a partir da solicitagdo de um
segundo estudo levando em considerag@o as informacdes antes omitidas; por outro, 0 mesmo ocorreria se
ele ndo tivesse solicitado nova analise, vez que teria deixado passar lacunas do referido estudo.
64. Segundo o defendente, o fato de o relatério de analise ter sido apresentado ao Postalis em 2013 nada
prova em relagdo ao ocorrido durante o processo de aprovacdo da aquisi¢do das debéntures emitidas pela
ROPart. Ressalta, nesse tocante, que a aquisi¢do das debéntures poderia ter sido aprovada pela area
técnica do Grupo BNY por telefone ou poderia ter sido, como foi, aprovada com base no segundo
relatorio apresentado pela area técnica.
65. De outra parte, sustentou que ndo poderia ser pessoalmente responsabilizado na qualidade de diretor
responsavel da BNY Administradora e da BNY Gestora, uma vez que a acusacdo havia falhado em
apontar uma conduta especifica e culposa da sua parte. Tampouco poderia ser responsabilizado por atos
imputaveis exclusivamente a vontade das pessoas juridicas. Em sintese, a sua responsabiliza¢do nao se
justificaria porque (fls. 464):
(a) as pessoas juridicas sdo passiveis de responsabilizacdo na esfera administrativa;
(b) ndo existe responsabilidade solidaria na esfera administrativa;
(c) ndo existe imputacao de responsabilidade administrativa sem comprovac¢ao de culpa do acusado;
(d) falhas operacionais pontuais nao sdo suficientes para gerar descumprimento do dever de diligéncia do
diretor da empresa.
66. José Carlos requer que o Colegiado rechace a presungdo de centro de responsabilizagdo, bem como a
auséncia de vontade da pessoa juridica, visto que ambas as teses carecem de fundamento juridico e
contrariam a ideia de que os administradores das sociedades andnimas ndo podem ser responsabilizados
pessoalmente por atos regulares de administragdo. Na verdade, ao agir regularmente dentro dos limites
que lhe foram concedidos, o requerente alega ter praticado atos de vontade da empresa da qual era diretor,
nunca segundo a propria vontade. Se o contrario fosse considerado, estar-se-ia admitindo a inexisténcia da
propria pessoa juridica, que, afinal, ficaria sem qualquer responsabilizagao.
67. Para comprovar o cuidado, diligéncia e o bom desempenho em sua administragdo, José Carlos citou
alguns de seus atos, tais como: (i) procedimentos de due diligence quanto a aprovagdo de novos gestores
de recursos, bem como a analise da capacidade técnica destes gestores; (ii) estruturacdo das areas de back
office; e (iii) formagdo de equipe de controle de riscos operacionais e internos.
68. Portanto, a defesa requer a rejeicdo da acusacdo do requerente constante no item 89 do Termo de
Acusagdo, bem como a eliminag¢do do nome do defendente como acusado em todo e qualquer fato exposto
no Termo de Acusagdo, uma vez que a acusa¢do ¢ manifestamente incapaz de relacionar objetivamente
qualquer conduta do requerente as supostas irregularidades objeto do presente processo sancionador. No
entanto, caso os referidos pedidos ndo sejam atendidos, a defesa postula a improcedéncia da
responsabiliza¢do nos termos do art. 65-A, inciso I, da Instrug¢ao 409.

VIII.2.1 — Da BNY Gestora

73. No que tange a acusacao feita a gestora, a defesa alegou que o Fundo Pacific tem um tnico cotista,
investidor qualificado, que, em razéo de sua experiéncia, ¢ capaz de avaliar adequadamente os riscos de
uma operac¢do, sem necessidade de auxilio externo. Tal perfil de investidor tem a protecdo estatal
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mitigada, contando, inclusive, com regras mais flexiveis que as aplicadas aos demais investidores.

74. Segundo a defesa, o investimento nas debéntures foi indicado pelo proprio investidor, o Postalis. A
esse respeito, destacou que, quatro dias antes da operagdo, o Postalis indiretamente aportou no Fundo
Pacific o montante de R$ 72 milhdes, quantia equivalente a emissdo das debéntures da ROPart.

75. Salientou ainda que, dois anos apés a realizagdo do investimento, o Postalis solicitou o resgate de
parte de suas cotas no Fundo Sdo Bento, a qual se prestaria a aquisi¢do de debéntures de emissdo da
XNice, que contavam com caracteristicas semelhantes as da ROPart. Este resgate ocorreu mediante a
entrega das debéntures da ROPart, posteriormente utilizadas como parte do pagamento pelas debéntures
da XNice.

76. Em vista disso, a defesa argumentou que, por ter atuado alinhado com os interesses do Postalis, bem
como por ndo ter causado prejuizos a este Ultimo, ja que as debéntures foram substituidas antes do
vencimento pelas da XNice, a BNY Gestora ndo teria descumprido seus deveres fiduciarios.

77. A defesa também rebateu a afirmagao da acusacdo segundo a qual a BNY Gestora teria feito o Pacific
correr riscos desnecessarios, considerando que havia outras op¢des de investimento com prazos € riscos
mais favoraveis. No entanto, segundo a defesa, ndo caberia a CVM analisar o mérito das decisdes
negociais, além do que a relag@o risco/retorno ndo deve ser o Unico fator considerado na tomada da
decisdo de investimento. Nesse ponto, cita a seguinte decisdo do Colegiado da CVM:

78. A defesa ressaltou, ademais, que, no mercado, € bastante comum que investidores qualificados, como
o caso do Postalis, realizem investimentos com relagdo risco/retorno nao tao propicia. Quanto ao prazo de
vencimento das debéntures, embora fosse longo (15 anos), ndo estava totalmente fora do padrio de
mercado, visto que cerca de 34,7% das debéntures, emitidas entre 1.10.2012 e 30.10.2012, tinham o prazo
médio de vencimento igual ou superior a 10 anos. Existem, inclusive, debéntures perpétuas, ou seja, sem
prazo de vencimento definido, conforme dispde o art. 55, §4°, da Lei n® 6.404/1976.

79. De outra parte, alegou que o relatorio de rating, ao contrario do afirmado pela acusagdo, nao alertou
sobre o prazo de vencimento demasiadamente longo. Apenas afirmou que, devido a esse prazo de
vencimento, ndo seria possivel fazer previsdes especificas sobre o comportamento da economia. Ainda
sobre esse relatdrio, argumentou que, diante da decisdo do cotista exclusivo do Fundo, seria razoavel
basear sua analise de riscos exclusivamente no rating “A-" atribuido as debéntures, ou seja, com baixo
risco de inadimpléncia.

80. A defesa prosseguiu refutando a afirmagdo da acusagdo segundo a qual a gestora ndo teria sido
diligente ao avaliar as garantias das debéntures. A esse respeito, a defesa citou trecho do Oficio-Circular
CVM/SIN/N®06/2014 em que “ha casos em que elas podem ser até mesmo irrelevantes no processo de
escolha do ativo”. Ademais, ndo existem nos autos elementos suficientes que possibilitem concluir que o
rating foi rebaixado para o patamar “BB”, em virtude da inexisténcia de aval dos acionistas da ROPart.

81. No tocante ao custo de emissdo das debéntures, a defesa destacou que, conforme demonstrativo de
caixa de fls. 193 apresentado pela ROPart, apenas R$ 4.018.957,00 foram despendidos com a propria
emissdo, enquanto os outros R$ 9.081.043,00 tinham natureza diversa, uma vez que se destinavam ao
pagamento de despesas incorridas na contratagdo de consultorias, com vistas a viabilizar a aquisi¢do do
controle de concorrentes da Risk Office.

82. Sendo assim, ao contrario do afirmado pela acusacgdo, o total de recursos consumidos com os custos de
emissdo seria muito inferior a 18%, correspondendo, em realidade, a cerca de 5,58% do valor total da
operagdo, o que se mostra compativel com a média do mercado, que varia de 0,14% a 8,52%, de acordo
com tabela constante do Termo de Acusacio.

83. Em relacdo a remuneragdo das debéntures, a defesa alegou que a taxa de juros estipulada, equivalente
a 6,5% atrelada ao IPCA, estava proxima a média praticada no mercado a época, que era de 6,89%.
Ressaltou que, somente em 2014, a SIN editou o Oficio-Circular CVM/SIN/N°06/2014, ndo podendo ser
exigido da BNY Gestora a observancia dos parametros 14 definidos, ja que o investimento em debéntures
emitidas pela ROPart foi realizado em 2012.

84. Em suma, a defesa refutou a condenacdo da BNY Gestora pelo suposto descumprimento dos seus
deveres fiduciarios, visto que: (i) agiu de maneira alinhada aos interesses do Postalis, investidor
qualificado e cotista exclusivo do Fundo Pacific; (ii) o investimento estava de acordo com o regulamento
e ndo gerou prejuizos; (iii) ndo cabe a CVM analisar o mérito da decis@o de investimento; (iv) o prazo de
vencimento e os riscos do investimento estavam em conformidade com a média do mercado; ¢ (v) a
conduta da gestora no sentido de avaliar o risco da operagdo estava de acordo com o contexto em que
foi realizada.

4. Apo0s andlise das consideragdes dos recorrentes, o Diretor-Relator da CVM elaborou Voto, aprovado pelo
Colegiado da CVM por unanimidade, com a seguinte conclusdo, resumidamente:

106. ... As infragdes cometidas pela BNY Gestora ¢ por seu diretor responsavel José Carlos sdo
especialmente graves. A uma, porque a subscri¢ao das debéntures emitidas pela ROPart envolveu volume



significativo de recursos do Fundo Pacific, correspondentes a 60% do seu patrimonio liquido, tendo
ocasionado prejuizos da ordem de dois milhdes de reais.

107. A duas, porque ambos os acusados agiram contra os interesses do Postalis, atingindo, portanto,
milhares de participantes dos planos administrados por aquela fundagdo. Ao agirem de maneira desleal na
gestdo do Fundo Pacific, os Acusados atentaram, a uma s6 tempo, contra a higidez do mercado de valores
mobiliarios e a integridade do sistema previdenciario.

108. Ha ainda uma terceira circunstancia agravante. Como exposto neste voto, meses depois de efetuada a
subscricdo, foi elaborado pela BNY Gestora, a pedido do diretor responsavel, um segundo relatério de
analise das debéntures, que, diferentemente da versdo original, continha conclusdo favoravel ao
investimento. O documento, como visto, continha inconsisténcias e informa¢des falsas, mas foi
encaminhado a PREVIC. Além disso, José Carlos sustentou perante a CVM que esse segundo relatério ja
existia ao tempo da tomada de decisdo de investimento, o que, contudo, ndo condiz com a verdade,
conforme restou demonstrado nos autos.

109. Ou seja, o acusado simulou a existéncia de um parecer ao tempo da operacao, que supostamente teria
embasado a decisdo de subscrever as debéntures, mas que, em realidade, foi fabricado a posteriori para
induzir em erro os 6rgdos fiscalizadores. Cuida-se, a meu ver, de atitude especialmente reprovavel, uma
vez que destinada a dificultar a atuacdo dos orgdos de fiscalizagdo, mediante a ocultagdo dos ilicitos
cometidos.

110. Embora a BNY Gestora tenha participado da elaboragdo do segundo relatorio, entendo que a sua
penalidade ndo deve ser agravada por esse fato, uma vez que ela reconheceu que o documento havia sido
preparado em 2013, tendo, assim, colaborado com as investigacdes da CVM.

111. Cumpre mencionar, por fim, que constam do histdrico de José Carlos duas condenagdes definitivas,
que, de modo semelhante ao observado no presente processo, foram motivadas por infragdes aos deveres
fiduciarios estabelecidos no art. 65-A da Instru¢ao CVM n° 409, de 2004.31 Como o transito em julgado
de ambas ocorreu apos os fatos apurados neste processo, ndo resta configurada a reincidéncia. No entanto,
em linha com a jurisprudéncia dos tribunais superiores,32 as sangdes sofridas serdo consideradas na
dosimetria da pena, uma vez que demonstram a propensdo do acusado a reiterada viola¢do da relagao
fiduciaria com cotistas de fundos de investimento.

112. Assim, por todo o exposto, voto, com base no art. 11, IV, da Lei n° 6.385, de 1976, com a redagao
vigente a época dos fatos, pela inabilitacdo por 3 (trés) anos de José Carlos Lopes Xavier de Oliveira para
o exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios.

113. Quanto a dosimetria da penalidade a ser aplicada a8 BNY Gestora, convém observar, alem das
circunstancias ja indicadas acima, que a referida institui¢do obteve, em 19.7.2016, o cancelamento do seu
registro de administrador de carteira junto a CVM, de modo que s6 se mostra pertinente, neste caso, a
cominagdo de multa pecuniaria. Nesse tocante, considerando o porte da instituicdo a época dos fatos e
considerando ainda, como exposto neste voto, que o Postalis era um dos seus maiores clientes,
responsavel por parte significativa de sua receita operacional, entendo que a multa deva ser definida em
patamar suficiente para desestimular a pratica de condutas semelhantes, de maneira a produzir o efeito
pedagogico que dela se espera.

114. Assim, voto, com base no art. 11, II, e § 1°, II, da Lei n® 6.385, de 1976, com a redacdo vigente a
época dos fatos, pela condenagdo de BNY Administracdo de Ativos Ltda. ao pagamento de penalidade
pecuniaria no montante de R$ 7.200.000,00 (sete milhdes e duzentos mil reais), equivalente a 10% do
valor da operagdo irregular.

115. Voto, ainda, pelas razdes expostos neste voto, pela absolvicdo de BNY Mellon Servigos Financeiros
DTVM S.A., e de José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, na qualidade de diretor responsavel daquela
institui¢do, da acusacao de infracdo ao disposto no art. 65-A, I, da Instru¢do CVM n° 409/2004.

RECURSO AO CRSFN

5. Intimados da Decisdao da CVM em 04 e 05/09/2018 (fls. 631/632), os Recorrentes apresentaram Recursos
Voluntarios em 03 (fls. 653/670) e 04/10/2018 (fls. 635 e 652), onde apresentam as seguintes alegacdes de defesa,
resumidamente:

(i) Recurso de JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA (fls. 635/651):

a) Da gestido nao discricionaria e da impossibilidade de interferéncia da CVM: ... no caso em tela, ¢
importante destacar que a responsabilidade do Gestor deve ser analisada sempre levando em conta o fato de
que o investimento nas debéntures da RO Participagdes partiu, sim, do Postalis. ... Em relagdo as operagdes
objeto do presente Processo Administrativo, mesmo que se aceite, para fins de argumentagdo, que tenham
sido praticadas irregularidades, com a aquisi¢ao das debéntures da RO Participagdes, sem que tivessem sido
tomadas todas as precaugdes e cautelas, o que — ressalte-se - ndo foi o caso, ja que a decisdo de investir foi
requerida pelo Postalis (beneficiario final dos investimentos realizados pelo Pacific FIRF CP) e contou com
sua participagdo ativa durante todo o processo de estruturacdo e implantagcdo, também nao € possivel se falar



em qualquer responsabilidade administrativa do Recorrente uma vez que: (i) as debéntures emitidas pela RO
Participacdo ficaram por longo tempo na carteira do fundo exclusivo do Postalis, administrado
fiduciariamente e gerido pela BNY Mellon; (ii) depois, por decisdo do Postalis, essas debéntures foram
transferidas para a carteira propria do Postalis; e (iii) finalmente, depois de o Recorrente ter se desligado do
BNY Mellon, as debéntures objeto do presente Processo Administrativo foram utilizadas pelo Postalis como
meio de integraliza¢do de outro investimento em sua carteira propria. No caso em tela, como se vé, € 6bvia a
gestdo ndo discriciondria das carteiras dos fundos Pacific FIRF CP e Sdo Bento, gestdo esta prevista na
Instrucdo CVM n° 306/99 (vigente a época dos fatos) que tratava, especificamente, da administracdo de
recursos de terceiros, estabelecendo que esta atividade podia (e pode) se dar de forma discricionaria, com
tomada de decisdo de investimento pelo gestor, ou nao discriciondria, com tomada de decisdo de
investimento pelo contratante, no caso, pelo cotista beneficiario final do investimento realizado pelo Pacific
FIRF CP nas debéntures emitidas pela RO Participagdes objeto do presente Processo Administrativo. ...
Assim, a Gestora e o Recorrente, seu diretor responsavel pela administragdo de carteiras de valores
mobilidrios a época dos fatos, ao assumirem a administracdo fiducidria e gestao dos recursos integrantes das
carteiras do Pacific FIRF CP e do Sado Bento, o fizeram de forma ndo discricionaria, sendo defeso ao
Conselho da CVM ignorar tal realidade com vistas, exclusivamente, a uma condenagao injusta e contraria
aos fatos.

b) Do indevido juizo de valor a respeito do investimento feito pelo Fundo e dos limites da atuacio
fiscalizadora da CVM: ... no caso em tela, o que se percebe ¢ que a CVM, ao condenar a Gestora ¢ o
Recorrente, muito embora negue, fé-lo com base numa avaliacao particular sua sobre o mérito da decisao de
investimento tomada por um investidor qualificado - o que, naturalmente, estd completamente fora dos
objetivos de protecdo do mercado de capitais e ¢ estranho as atividades da administragdo publica. ...
Destaca-se que, por um lado, os fatos tratados no presente Processo Administrativo ndo se incluem dentre os
casos amplamente divulgados na imprensa de possiveis "perdas por maus investimentos" realizados pela
Postalis; e por outro, que a BNY Mellon, atuando na qualidade de administradora fiduciaria e gestora
ndo discricionaria do Pacific FIRF CP cabia apenas verificar a adequagdo formal e processar as operagdes
requeridas pelo Postalis - ao qual ndo ¢ ilicito agora simplesmente alegar que ndo sabia do que se tratava e
que foi prejudicado pela acdo ou inacdo da BNY Mellon do Recorrente ou de quaisquer terceiros e esperar
que este Conselho chancele suas mas praticas de investimento gestdo e governanga. Isto posto demonstrado
mais um erro da decisdo condenatéria: a indevida e irregular interpretacdo da CVM a respeito da aquisi¢ao
da debéntures sob o prisma do mérito da decisdo negociai tomada por e em nome do Fundo.
Obviamente ndo cabe a CVM analisar o mérito de uma decisdo de investimento.

c) Procedimentos adotados para analise do investimento: ... de acordo com as informagdes constantes
dos autos, foram elaborados trés (e ndo dois) relatdrios de andlise de crédito referentes as debéntures em
discussdo: (i) o primeiro anterior a aquisicado das debéntures e que concluia desfavoravelmente a sua
aquisicao sem considerar contudo parcela de remuneracdo referente a participagao nos lucros da Risk Office
Consultoria Financeira Ltda. (‘Risk Office); (i1) o segundo também anterior a aquisicao
das debéntures solicitado pelo Recorrente justamente para corrigir a omissdo apontada no item anterior; e
(ii1) um terceiro datado de 31/10/2013 emitido pela Gestora por solicitacdo do Postalis e depois do término
da relagcdo juridica entre o Recorrente ¢ a BNY Mellon. ... Obviamente que essa era uma parcela
consideravel da remuneracdo, e que, portanto, seu simples descarte da andlise afetava substancialmente o
resultado do estudo realizado. Isso fica ainda mais claro ao analisar-se a declaragdo feita pelo Sr.
Sérgio Battaglia, Chief Operating Officer da BNY Mellon a época, que aponta essa como a razao para que a
conclusdo do estudo tenha desfavoravel a aquisicdo das debéntures: ... Tendo em vista, entdo, que esse
primeiro estudo fora realizado desconsiderando parcela relevante da remuneragdo, resultando, portanto, em
uma conclusdo distorcida da realidade, o Recorrente solicitou a realizagdo de um novo estudo para
contemplar esses pontos deixados de lado na primeira avaliacdo, antes da aquisi¢cdo das debéntures. ... o
resultado do novo estudo realizado a pedido do Recorrente, antes da aquisicdo das debéntures, frise-se, para
que a analise considerasse aspectos como resgate antecipado e participagdo nos dividendos da companhia
investida concluiu que a emissao estava compativel com o risco da operagdo, recomendando o investimento.
E foi justamente com base nessa avaliagdo que o investimento foi aprovado. ... Além disso, o acerto na
decisdo investimento foi confirmado pelo relatério de rating do ativo, elaborado pela LF Rating que
classificou as debéntures na categoria "A-" (baixo risco de inadimplemento), como j& indicado acima
... Infelizmente, como o Recorrente ndo teve mais acesso a qualquer documento da BNY Mellon apds seu
periodo com diretor da empresa, nao tinha possibilidade de produzir qualquer prova acerca da existéncia de
um estudo anterior a aquisicao das debéntures pelo Fundo que recomendou esse investimento. Essa prova
somente pode(ria) ser produzida pela propria BNY Mellon, que se ndo o fez foi por que preferiu, por
incompeténcia ou estratégia, atacar o Recorrente de forma desmesurada depois de desliga-lo de suas funcdes



em 17 de outubro de 2013 (portanto, antes da elaboracdo do terceiro relatorio, elaborado por solicitacdo do
cotista). Vale ressaltar que apds o afastamento do Recorrente, este se viu sem qualquer acesso as
informacdes, e-mails, documentos, sistemas e/ou dependéncias fisicas da BNY Mellon. ... Assim, ¢ razoavel
supor que este contexto inquisitorial e de "caga as bruxas" instaurado na BNY Mellon ap6s o afastamento do
Recorrente influenciou negativamente o depoimento prestado pelo Sr. Sérgio Battaglia, citado na sentenca
indevidamente como base da condenacao. ...

d) Da impossibilidade de responsabilizacio do Recorrente: ... Esta imputagdo ao Recorrente, a época
diretor da BNY Mellon, de penalidade administrativa idéntica as penalidades eventualmente cabiveis as
instituicdes atuantes como administradora fiducidria e gestora ndo discricionaria do Pacific FIRF CP; (a)
sem qualquer comprovagao de conduta especifica e culposa por parte do Recorrente; e (b) sem qualquer
reflexdo sobre qual seria o fundamento juridico para esta imputagdo de responsabilidade administrativa na
esfera pessoal do Recorrente, estd em total e completo desacordo com ordenamento juridico e regulatorio
brasileiro. Assim se afirma porque o direito administrativo sancionador brasileiro nao reconhece nenhum
dos possiveis "fundamentos" para esta tese, adotada pela CVM de "extensdo" automadtica de
responsabilidade administrativa ao diretor de uma sociedade empresaria. Haja vista que no ordenamento
juridico brasileiro (a) as pessoas juridicas sdo passiveis de responsabiliza¢do na esfera administrativa; (b)
ndo existe responsabilidade solidaria na esfera administrativa;: (c) nao existe imputacdo de
responsabilidade administrativa sem comprovacao de culpa do acusado; e (d) falhas operacionais
pontuais ndo sdo suficientes para gerar descumprimento do dever de diligéncia do diretor da empresa.
... Assim, quando um diretor de uma pessoa juridica age dentro dos limites das funcdes para as quais foi
nomeado, tal como o Recorrente nos fatos objeto do presente Processo Administrativo, ele atua como 6rgao
da sociedade, ou seja, como parte integrante da estrutura necessaria para manifestacdo da vontade social
expressa nos atos constitutivos da sociedade titular de empresa. A vontade que se manifesta por meio
dos atos da administracdo ¢ a vontade da sociedade, jamais a do proprio administrador. ... A leitura dos
esclarecimentos doutrinarios ... descritos permite chegar a duas importantes conclusdes: (a) esta afastada
qualquer validade juridica em se alegar, tal como fez o CVM, que o Recorrente, agindo na qualidade de
diretor responsavel pela administracdo de carteiras, teria que ser responsabilizado por fatos imputados a
BNY Mellon no presente Processo Administrativo porque a gestora ndo discriciondria dos fundos de
investimento Pacific FIRF e Sao Bento seria carente de vontade propria; e (b) a area técnica da BNY Mellon
reviu seu posicionamento em relagdo a aquisicdo das debéntures apds levar em consideragdao todas as
caracteristicas de remuneracdo previstas na escritura de emissdo das debéntures (especialmente a
participagao de 10% nos lucros da RO Participacdes, empresa com boa reputagdo a época dos fatos e cuja
emissdo contou com rating "A-"), a vontade da pessoa juridica foi eficazmente manifestada. ... Depois de
esclarecido que uma pessoa juridica, tal como a BNY Mellon, tem vontade propria exercida por meio de
seus orgaos de administracdo, pode-se abordar outra concep¢dao equivocada utilizada pelo Termo de
Acusacdo para simplesmente "desconsiderar" as instituicdes administradora fiducidria e gestora nao
discricionaria, pessoas juridicas, e tentar imputar responsabilidade administrativa diretamente ao Recorrente:
a tese de que o diretor de uma empresa seria um centro de imputacdo de responsabilidades. ... O diretor
responsavel pela administracdo de carteiras ndo pode ser punido, Unica e exclusivamente, por ter estado no
exercicio das func¢des de diretor do BNY Mellon. Aceitar que um diretor, 6rgao da estrutura da sociedade,
poderia vir a ser punido por que seria um "centro de imputacdo" de responsabilidade ¢ fazer do ocupante do
cargo de diretor um alvo, um responsavel a procura de uma condenagdo, o que viola frontalmente os
principios da legalidade, presun¢do de inocéncia e razoabilidade existente em um estado democratico de
direito. ... o diretor de uma empresa tem o direito de confiar no trabalho que ¢ desenvolvido por outros
profissionais da empresa e nas informagdes que estes lhe prestam. Pois, se ndo faz sentido imaginar que
apenas um unico profissional, no caso o Recorrente, pudesse planejar, organizar, coordenar e dirigir
diretamente o trabalho de uma organizacdo com mais de 500 (quinhentos) profissionais no Brasil e
integrante de um dos maiores conglomerados financeiros do mundo, ... Sendo assim, acreditar que o
Recorrente teria obrigacdo legal de refazer todas as contas, apurar a aplicagdo de todas as metodologias e
procedimentos adotados pela area técnica da BNY Mellon ¢ completamente descabido. Nao apenas por que
seria humanamente impossivel (para o Recorrente ou qualquer outra pessoa), mas por que a concentragao de
responsabilidades em um unico profissional, no caso, o Recorrente, contraria toda a logica de divisao social
do trabalho, da especializagdo profissional e da profissionalizagdo da administracdo empresarial.

e) ... Diante de todo o exposto acima, o Recorrente requer seja acolhido e provido o presente recurso, de
sorte que a decisao condenatéria do Colegiado da CVM em face do Recorrente seja terminantemente
reformada e afastada. Subsidiariamente, caso ndo seja esse o entendimento desse Conselho, o que somente
admite para argumentar, requer seja ao menos reduzida a penalidade imposta ao Recorrente, considerando
todas as peculiaridades faticas e juridicas atinentes ao presente processo.



(ii) Recurso de BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA:

a) Contornos dos Deveres de Diligéncia e de Lealdade do Administrador e Gestor de Fundos de
Investimento: ... o exame do cumprimento do dever de diligéncia do gestor de fundos de investimento deve
ser efetuado levando-se em consideragdo o contexto em que as operagdes analisadas se inseriam e a conduta
que, razoavelmente, poderia se esperar de um gestor competente que estivesse ocupando sua funcdo. ...
Como se pode depreender do entendimento da prépria CVM, nao havendo intencdo manifesta do gestor de
agir na busca de interesses pessoais ou de terceiros, em prejuizo dos interesses do fundo e dos cotistas -
sendo imprescindivel a prova do dolo -, a andlise das decisdes negociais deve seguir tdo somente 0s
parametros aplicaveis ao dever de diligéncia, ndo cabendo a imputacdo de violagdo ao dever de lealdade.
Além disso, se as caracteristicas do caso demonstrarem inexistir decisdo interessada por parte do gestor,
cabendo apenas a atribuicao de eventual descumprimento do dever de diligéncia, a CVM nao esta autorizada
a adentrar no mérito da decisdo negociai, devendo-se limitara avaliar o processo de tomada de decisdo. ...
Concretamente, no caso do Pacific, de acordo com a pratica amplamente adotada pelo mercado no ambito de

fundos exclusivos, havia influéncia direta do Postalis nas decisdes de investimento!®. Vale dizer, a indicagio
de investimento nas Debéntures foi efetuada pelo proprio investidor - o Postalis -, tendo em vista a sua
qualificacdo e a propria natureza do Pacific como um fundo exclusivo. ... Com a devida vénia, a existéncia
ou ndo de processo formal de interferéncia do Postalis na formagdo da decisao de investimento do Fundo
ndo tem relevancia para a analise do cumprimento do dever de lealdade do Recorrente, pois a forma como a
decisdo de investimento foi tomada ndo ¢ o bem juridico tutelado por este dever, importando apenas para o
cumprimento do dever de diligéncia. ... Como se verifica, ao contrario do que afirma a decisdo recorrida, no
momento da aquisicdo das Debéntures, havia informacdes disponiveis sobre a situacdo financeira da
RiskOffice que permitiam que fossem feitas andlises a respeito da solvéncia da emissora, da remuneragao
variavel e também das garantias previstas na escritura. ... o entendimento contido na decisdao recorrida de
que o BNY Mellon Ativos ndo teria cumprido com seu dever de lealdade ndo deve prosperar, uma vez que:
(1) o dever de lealdade pressupde a existéncia de uma atuagdo do gestor com vistas a realizagdo de interesses
proprios ou de terceiros, em detrimento dos interesses do fundo e de seus cotistas, o que nao esta
comprovado nos autos do Processo e sequer ¢ alegado no Termo de Acusacao ou na decisdo recorrida; (ii) o
Postalis, na condi¢do de investidor qualificado e cotista exclusivo do Pacific, tinha manifesto interesse na
realizacdo da operagdo, tendo, inclusive, aportado recursos com esse especifico propdsito, razao pela qual
pode-se afirmar que a atuacdo do gestor se deu de acordo com sua vontade e interesse; (iii) os fundamentos
em que se baseou a condenagdo, ainda que fossem procedentes, estao relacionados a uma eventual violagao
do dever de diligéncia do Recorrente, ndo de seu dever de lealdade e, nessas circunstancias, ndo cabe a
CVM a andlise do mérito da operacao de aquisi¢cao das Debéntures; (iv) a taxa de retorno das Debéntures
estava de acordo com os padrdes médios praticados no mercado a época; e (v) a conduta adotada pelo
Recorrente na avaliagdo do risco envolvido na operagdo ora analisada estava de acordo com o contexto em
que ela foi realizada.

b) Inexisténcia de Descumprimento do Dever de Lealdade por Parte do BNY Mellon Ativos na
Qualidade de Gestor do Pacific: ... o Colegiado da CVM condenou o BNY Mellon Ativos, na qualidade de
gestor do Fundo, a pena de multa pecuniaria no montante de R$ 7.200.000,00 (sete milhdes e duzentos mil
reais), por suposto descumprimento do dever de lealdade previsto no artigo 55-A, inciso I, da Instrucdo
CVM n° 409/2004, no processo de aquisi¢do das Debéntures para a carteira do Pacifico Entretanto,
cotejando-se a conduta adotada pelo BNY Mellon Ativos no processo decisorio que culminou com a
aquisicdo das Debéntures pelo Fundo com os contornos do dever de lealdade estabelecidos na prépria
jurisprudéncia da CVM, ndo hd como se extrair qualquer atitude do Recorrente que caracterize um ato
desleal em relagdo ao Pacific e ao seu Cotista Exclusivo. De acordo com os diversos precedentes da CVM, o
descumprimento do dever de lealdade pressupde que o gestor aja buscando o atendimento de interesse
proprio ou de terceiros, em detrimento do interesse do fundo e de seus cotistas. Ou seja, segundo a
expressao utilizada nas proprias decisdes da CVM, deve-se necessariamente estar diante de uma "decisao
interessada", caso contrario a andlise da autarquia deve se limitar aos parametros do dever de diligéncia,
hipdtese em que estdo vedadas avaliagdes quanto ao mérito da decisdo negocial. No presente caso, ndo ha
qualquer comprovacao nos autos - € nem sequer mengao no Termo de Acusagao ou na decisdo recorrida - de
que o BNY Mellon Ativos, ao autorizar a aquisicdo das Debéntures para a carteira do Fundo, tenha agido
visando ao beneficio proprio ou de terceiros. ... Assim, no ambito do Processo, a exame do cumprimento do
dever de lealdade por parte do BNY Mellon Ativos deve necessariamente considerar o fato de que o Fundo

tinha como cotista exclusivo o Postalis, investidor altamente qualiﬁcad016, apto a conhecer 0s riscos
atrelados a ativos de crédito privado e que estava inequivocamente ciente da aquisicdo das Debéntures. ... A



propria CVM, ao regular o tema, definiu os fundos exclusivos como aqueles destinados a investidores
profissionais, constituidos para receber aplicagdes exclusivamente de um Unico cotista (artigo 111-A, da
Instru¢do CVM n° 409/04, reproduzido pelo artigo 130 da Instrug¢do CVM n°® 555/2014). Tal distin¢do existe
justamente para permitir o tratamento diferenciado que deve ser dispensado as diferentes categorias de
fundos e investidores. ... Tanto isso ¢ verdade que, menos de dois anos ap6s a aquisicao das Debéntures pelo
Pacific, o Postalis solicitou, no ambito da sua propria carteira, a aquisicdo das debéntures de emissdo da
XNice Participagdes S.A. ("XNice"), cuja estrutura de emissdo era muito semelhante a das Debéntures,
conforme também reconhecido no Termo de Acusacao (fI. 392 dos autos do Processo). Cabe ressaltar que o
procedimento de aquisicdo das debéntures da Xnice iniciou-se com a solicitagdo do Postalis de resgate de
parte de sua participacdo no Sao Bento Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento
Multimercado ("Sao Bento"), cotista exclusivo direto do Pacific, mediante a entrega das Debéntures de
emissdo da RO Participagdes. ... Para fins do dever de lealdade, importa somente que o Postalis
tinha manifestado evidente interesse em que as Debéntures fossem adquiridas pelo Fundo, conforme
demonstrado acima, de modo que nao ha que se falar em atuagdo do BNY Mellon Ativos em detrimento aos
interesses do Cotista Exclusivo e, consequentemente, nao ficou caracterizada qualquer violacao ao dever de
lealdade pelo Recorrente. ... Ao permitir a participacdo do Postalis na decisdo de investimento, mesmo na
auséncia de previsao no Regulamento do Fundo de um comité de investimento, o Recorrente adotou pratica
que a época ndo era tida como vedada no ambito do mercado, de modo que ndo poderia ser hoje
responsabilizado por isso. ... Contudo, ndo cabe 8 CVM analisar a conveniéncia da aquisi¢do das Debéntures
pelo Fundo. A proposito, a propria autarquia ja decidiu que ndo ¢ permitido ao 6rgao regulador fazer
consideracdes sobre o mérito das decisdes de investimento ou sobre a qualidade da estratégia adotada pelo
administrador de carteiras quando ele age amparado no Regulamento do fundo e quando ndo se configura
atuagcdo desleal de sua parte, mesmo se o resultado dessas decisdes ocasionar elevados prejuizos para
o fundo, in verbis: ... Também ndo procede a afirmacdo contida no voto do Diretor Relator de que a decisdo
de adquirir as Debéntures consubstanciaria violacdo do dever de lealdade do BNY Mellon Ativos por
existirem ativos similares disponiveis no mercado com melhores relagdes de retomo financeiro em relagao
ao respectivo risco. A relacdo risco/retomo consiste em um dos critérios a serem adotados nas decisdes de
investimento em titulos de crédito privado, porém nao € o inico nem pode ser necessariamente determinante
para a realizagdo da operacdo a ponto de ndo poder haver a escolha por ativos que eventualmente
apresentem relacao risco/retorno menos favoravel do que outros. ... De qualquer modo, no presente caso, ao
contrario do que sugeriu a decisdo recorrida, o retorno das Debéntures - que consistia em uma taxa de juros

de 6,5% (seis virgula cinco por cento) acrescida da variagdo ao IPCA?! (independentemente da parcela de
remuneragdo atrelada a participacdo nos lucros da RiskOftice) -, comparativamente com debéntures de
caracteristicas semelhantes aquelas emitidas pelaRO Participagdes, inclusive no que se refere aos prazos de

vencimento?2, estava proximo a taxa de juros média praticada no mercado a época, qual seja, 6,89% (seis
virgula oitenta e nove por cento) (fls. 513-514 dos autos do Processo). Em relagdo aos riscos envolvidos na
operacao, o proprio Oficio-Circular CVM/SIN n°® 0612014, mencionado no Termo de Acusagdo, reconhece
que a verificagdo do cumprimento do dever de diligéncia do gestor estd condicionada "a analise das
situacOes faticas relativas aos investimentos de cada fundo", conforme trecho transcrito abaixo: "Assim, a
analise do cumprimento do dever de diligéncia previsto no inciso I do art. 65-A da Instrug¢do CVM
n°® 409/04 s6 pode ser feita caso a caso. Algumas das praticas apresentadas abaixo nao sao aplicaveis
ou precisam ser adaptadas em determinadas situacdes." (grifamos) [grifo do autor] ... Conclui-se,
portanto, que o entendimento contido na decisdo recorrida de que o BNY Mellon Ativos nao teria cumprido
com seu dever de lealdade ndo deve prosperar, uma vez que: (i) o dever de lealdade pressupde a existéncia
de uma atuagdo do gestor com vistas a realizacdo de interesses proprios ou de terceiros, em detrimento
dos interesses do fundo e de seus cotistas, o que ndo esta comprovado nos autos do Processo e sequer €
alegado no Termo de Acusacdo ou na decisdo recorrida; (ii) o Postalis, na condi¢do de investidor qualificado
e cotista exclusivo do Pacific, tinha manifesto interesse na realizagao da operacao, tendo, inclusive, aportado
recursos com esse especifico propdsito, razao pela qual pode-se afirmar que a atuagdo do gestor se deu de
acordo com sua vontade e interesse; (iii) os fundamentos em que se baseou a condenacdo, ainda que fossem
procedentes, estdo relacionados a uma eventual violagdo do dever de diligéncia do Recorrente, nao de seu
dever de lealdade e, nessas circunstancias, ndo cabe a CVM a analise do mérito da operagdo de aquisi¢cdo
das Debéntures; (iv) a taxa de retorno das Debéntures estava de acordo com os padrdoes médios praticados
no mercado a época; e (v) a conduta adotada pelo Recorrente na avaliagdo do risco envolvido na operacao
ora analisada estava de acordo com o contexto em que ela foi realizada.

c) Impossibilidade de se Fixar a Multa Com Base no Valor de Aquisicio das Debéntures: ... o calculo
do valor da multa com base no montante da operagdo ou emissdo irregular, para efeitos do que dispde o
inciso II do artigo 11, §1°, da Lei n® 6.385/1976, apenas pode ser feito quando a operagdo, por si mesma,



constituir o ilicito que tenha conduzido 4 condenagdo da penalidade pecunidria. No presente caso, o suposto
ilicito que levou a condenagdao do BNY Mellon Ativos constitui somente a pretensa violagdo do dever de
lealdade pelo Recorrente, na qualidade de gestor do Pacific, ao adquirir as Debéntures para a carteira do
Fundo, mas a operagdo de emissdo de Debéntures ndo caracteriza, em si, qualquer ilegalidade.

d) Existéncia de Circunstancias que Devem Ser Consideradas Como Atenuantes na Fixacdo da Multa
Aplicada ao Recorrente: ... As medidas que foram adotadas pelo BNY Mellon Ativos visando a aprimorar
0s processos € os controles de seus servicos, que vigoraram até a finalizacao do processo de descontinuacao
de suas atividades, chegaram a apresentar efetivos reflexos em questdes relacionadas aos fatos objeto do
presente Processo. Tais fatos ndo podem ser simplesmente ignorados na fixacdo da pena de multa aplicada
ao Recorrente, pois denotam a evidente atuagdo de boa-fé do BNY Mellon Ativos visando ao cumprimento
de seus deveres fiduciarios na qualidade de gestor de fundos de investimento, o que certamente deve ser
considerado como circunstancia atenuante no calculo da dosimetria da pena.

e) CONCLUSAO E PEDIDOS: Diante de todo o exposto, requer o Recorrente seja: a) reformada
integralmente a decisdo recorrida, absolvendo-se o Recorrente da condenagdo imposta pela CVM; b) caso
assim nao se entenda, o que somente se admite a titulo de argumentacao, seja reduzido o excessivo valor da
multa aplicada ao Recorrente em fun¢do da suposta violagdo ao artigo 65-A, inciso I, da Instru¢ado CVM
n°® 409/2004, observando-se como critério o limite maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais) previsto
no inciso I do § 1° do artigo 11 da Lei n® 6.385/1976, com a redagdo vigente a época dos fatos, tendo em
vista a impossibilidade de a multa ser fixada com base no valor de operagdo cuja regularidade nao constitui
0 objeto da acusagdo contra o ora Recorrente e da existéncia de circunstancias atenuantes.

PARECER PGFN

6.

Apos inicio da andlise do processo, foi solicitada manifestacdo da PGFN quanto as seguintes

controvérsias juridicas:

7.

(i) Recorrente JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA (fl. 635):
a) Da gestdo ndo discricionaria e da impossibilidade de interferéncia da CVM (fl. 637)

(ii) Recorrente BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA (fl. 653):
a) Contornos dos Deveres de Diligéncia e de Lealdade do Administrador e Gestor de Fundos de
Investimento (fl. 656)
b) Impossibilidade de se Fixar a Multa Com Base no Valor de Aquisi¢do das Debéntures (fl. 667):
c¢) Existéncia de Circunstincias que Devem Ser Consideradas Como Atenuantes na Fixacdo da
Multa Aplicada ao Recorrente:

(iii) eventuais temas que considere relevantes para melhor analise dos Recursos apresentados,

Em atendimento da demanda, a PGFN elaborou o Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN n° 86/2019 (docs.

SEI/MF 4544249 e 4736943), no qual analisa as controvérsias e, resumidamente, expressa posicionamento de que "... os

argumentos

veiculados nos recursos sdo insuficientes para infirmar a decisdo proferida pelo Colegiado da CVM. Nesse

sentido, ndo se identificam motivos de fato ou razoes de direito para o provimento dos apelos”.

E o relatério.

Antonio Augusto de Sa freire Filho — Conselheiro Relator.
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Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em
03/12/2019, as 15:51, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539,
de 8 de outubro de 2015.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0
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RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA.
JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA

RECORRIDO:  COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ANTONIO AUGUSTO DE SA FREIRE FILHO

EMENTA: RECURSOS VOLUNTARIOS. Irregularidades na administragdo de fundos de investimento.
Operagdes irregulares no mercado de valores mobiliarios. Recursos conhecidos e desprovidos.

VOTO DO RELATOR

I- DO OBJETO

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (PAS) instaurado pela Comissao de Valores
Mobilidrios-CVM para apurar as responsabilidades da BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (“BNY
Administradora” ou “Administradora”), da BNY ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA. (“BNY Gestora” ou
“Gestora”) e de José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, diretor responsavel de ambas as instituigdes pelas atividades de
administracdo do Pacific Fundo de Investimento Renda Fixa Crédito Privado, em razdo da suposta violagdo dos deveres
fiduciarios estabelecidos no art. 65-A da Instrugado CVM n° 409/2004.

2. O PAS resultou na seguinte Decisdo, por unanimidade, conforme Extrato do Julgamento:

1. Aplicar 8 BNY Administracdo de Ativos Ltda. a penalidade de multa pecuniaria de R$ 7.200.000,00,
equivalente a 10% do valor da operacao irregular;

2. Aplicar a José Carlos Lopes Xavier de Oliveira a penalidade de inabilitagdo, pelo prazo de trés anos,
para o exercicio do cargo de administrador, ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios; e

3. Absolver a BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. e José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, na
qualidade de diretor responsavel daquela instituigdo, da acusagdo de infracdo ao art. 65-A, inciso I, da
Instrugdo CVM n° 409/04.

3. Vale destacar que a decisdo absolutoria ndo serd analisada, tendo em vista que o Julgamento da CVM foi
realizado em 24/07/2018 e o Regimento Interno do CRSFN prevé que apenas os Recursos de Oficio das Decisdes
proferidas até 27/02/2016 deverao ser julgados pelo CRSFN.

II- PRELIMINARES

4. Nao se identifica Obice algum quanto a admissibilidade dos Recursos Voluntarios, tendo em vista que
foram apresentados tempestivamente. Intimados da Decisdo da CVM em 04 e 05/09/20118 (fls. 631/632), os Recorrentes
apresentaram Recursos Voluntarios em 03 e 04/10/2018 (fls. 635 e 652).

5. Além disso, entendo que os documentos trazidos aos autos evidenciam que ndo houve prescricao,
intercorrente ou ordinaria. A seguir, listo conjunto de fatos/documentos que comprovam este posicionamento:



(1) 28/11/2012 - Operagao analisada;

(11) 18/11/2015 - Termo de acusagao (fls. 1/26);

(111) 17/12/2015 - Termo de Acusacao com Aditamento (fls. 378/404);
(iv) 24/07/2018 - Decisdo da CVM (fl. 616);

(v) 21/12/2018 - Remessa pela CVM ao CRSFN (fl. 694);

(vi) 29/04/2019 - Distribuicdo no CRSFN (doc. SEI/MF n° 2221996);
(vii) 29/10/2019 - Parecer PGFN (doc. SEI/MF n° 4544249).

I1I- MERITO
6.

Relativamente ao mérito, entendo que o PAS e a Decisdo ndo carecem de reparos. O processo traz um

conjunto substancial de elementos que apontam a autoria ¢ materialidade das irregularidades.

7.

A respeito, incorporo o Voto do Diretor-Relator da CVM, nos termos do § 1° do art. 50 da lei n® 9,784/99,

cujos trechos transcrevo, resumidamente, a seguir:

I.1 — Da responsabilidade da BNY Gestora pelo investimento

13. Resta, assim, incontroverso que a BNY Gestora era, nos termos do regulamento e da legislagdo
vigente, a pessoa habilitada a decidir sobre a aplicagdo dos recursos que compunham a carteira do Fundo
Pacific. E nesse ponto ndo importa se os cotistas sdo qualificados, profissionais ou de varejo, pois, em
qualquer cenario, cabe ao gestor desincumbir-se de seus deveres contratuais e regulamentares.

14. Alias, sendo o cotista unico entidade fechada de previdéncia complementar, era de se esperar que a
gestora e o seu diretor responsavel fossem especialmente ciosos de suas responsabilidades perante o
Fundo, uma vez que tinham recebidos recursos que, em ultima andlise, pertenciam a milhares de
trabalhadores, pensionistas ¢ aposentados. Nessa dire¢do, subscrevo as palavras proferidas, em outro
julgamento, pelo Diretor Gustavo Borba:

15. Ademais, ndo se pode aceitar a alegacdo de que a ordem de subscri¢do tenha partido do cotista
Postalis, haja vista os controles e salvaguardas previstas na regulamentacao para evitar a movimentagdo da
custodia dos ativos dos fundos de investimento por terceiro estranho a sua administracao. Nessa direcdo, o
art. 59, paragrafo tUnico, inciso I, da mencionada Instrucdo 409 exigia a estipulacdo, nos contratos de
custodia, de clausula que previsse “que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo gestor ou por
seus representantes legais ou mandatarios, devidamente autorizado, podem ser acatadas pela instituicdo
custodiante”.

16. Desse modo, ainda que se admitisse que o Postalis tivesse sugerido ou solicitado a subscrigdao das
debéntures — o que sequer restou demonstrado nos autos, a decisdo de aplicar R$ 72.000.000,00 do Fundo
Pacific nesse investimento somente poderia ter partido da BNY Gestora, que, repita-se, era a gestora
autorizada pelo Regulamento a negociar os ativos financeiros do Fundo.

17. Convém observar que a regulamentagdo vigente a época dos fatos admitia, desde que preenchidas
determinadas condigdes, que a entidade fechada de previdéncia complementar desempenhasse a gestio

dos fundos de que fosse cotista {inico.® No entanto, no caso do Fundo Pacific, ndo foi esse o arranjo
escolhido pelas partes envolvidas, que, em vez disso, optaram por atribuir a gestdo a BNY Gestora, que,
dessa forma, figurava como Unica responsavel pelas decisdes do Fundo.

23. De mais a mais, a versdo de José Carlos de que a responsabilidade cabia apenas ao Postalis ¢
contraditoria com os fatos apurados neste processo. Refiro-me ao episoédio ocorrido em 2014 (fls. 233 a
263) no qual o Postalis solicitou a Gestora que adquirisse para a carteira do Pacific debéntures emitidas
pela sociedade XNice Participagdes S.A. Apos avaliar o investimento e identificar diversas fragilidades, a
Gestora negou-se a efetuar a operagao para o Fundo Pacific, por considera-la prejudicial ao Fundo. A meu
ver, essa recusa comprova, definitivamente, que a BNY Gestora tinha plena consciéncia da autonomia de
que dispunha para gerir a carteira do Fundo. Em suma, era sua a responsabilidade pelas decisdes
de investimento do Fundo Pacific.

1.2 — Dos limites da atuacio fiscalizadora da CVM

28. ... importa esclarecer que a CVM tem o dever de verificar se, ao tomar determinada decisdo de
investimento, o gestor agiu em conformidade com os deveres fiduciarios que lhe sdo impostos pela
regulamentacdo vigente. Nao se trata, nesses casos, de fazer um juizo de valor sobre a qualidade do
trabalho do gestor, mas de averiguar se hd razdes objetivas para entender que ele ndo agiu com



a diligéncia devida, por ter deixado de adotar algum cuidado impositivo antes de consumar a operagdo, ou
que ele cometeu deliberadamente um ato desleal, em detrimento dos interesses dos cotistas. Caso surjam
essas evidéncias, a area técnica tem nao s6 o poder como o dever de apurar as responsabilidades dos
infratores, de modo a disciplinar o mercado e inibir a reiteragdo de comportamentos assemelhados.

II — Do exame da conduta da BNY Gestora

I1.1 — Incompatibilidade das caracteristicas das debéntures com as condicées usuais de mercado

34. Passo entdo ao exame da conduta da BNY Gestora por ocasido da decisdo de subscricdo das
debéntures emitidas pela ROPart. Nesse tocante, o primeiro ponto destacado pela SIN diz respeito as
caracteristicas das debéntures subscritas pelo Fundo Pacific, as quais apresentavam uma relacdo de
retorno financeiro sobre risco destoante daquela observada em ativos similares disponiveis no mercado.
Nessa dire¢do, com base nos dados divulgados pela ANBIMA, a acusag@o ressalta que, ao tempo dos fatos
apurados neste processo, a remuneragdo fixa atrelada as debéntures, equivalente a IPCA + 6,5%, era

inferior ao de outros titulos com prazo igual ou até mesmo menor.!3 De outra parte, os titulos com

remuneracdo semelhante apresentavam prazo significativamente inferior ao das debéntures, que, como

j& mencionado, era de 15 anos.!#

35. Ademais, a SIN critica o fato de o investimento ter sido realizado sem a prévia analise da capacidade
de geracgdo de caixa da emissora ROPart ou da Risk Office. Desse modo, ndo estava disponivel qualquer
elemento que permitisse avaliar objetivamente a capacidade de solvéncia da emissora nem o retorno
financeiro que se poderia esperar da clausula da escritura de emissdo que previa, em alternativa aos juros
de IPCA + 6,5%, remuneracao varidvel correspondente a 10% da participagdo nos lucros da Risk Office.
36. Essa deficiéncia ¢ destacada pelo estudo técnico, denominado “Relatorio de andlise da emissdo da
debénture RO Participagdes S.A.”, que a BNY Administradora elaborou, antes da efetivacdo da
subscrigdo, a pedido da BNY Gestora. Nesse documento, a BNY Administradora declarou que a referida
remuneracdo variavel havia sido desconsiderada em sua analise em razdo, justamente, da auséncia de
dados que permitissem estimar o fluxo de caixa esperado. Assim se 1€ no referido parecer:

“Observamos que nessa analise desconsideramos a parcela referente a participagdo de até 10%

nos lucros da Risk Office dado que nao nos foi apresentado uma previsao de fluxo de caixa que

fundamente uma estimativa deste prémio” (fls. 280).
37. A auséncia da prévia andlise dos fluxos de caixa também coloca em xeque as garantias constituidas
em favor do Fundo Pacific, vez que baseadas, exclusivamente, na saide financeira das sociedades
envolvidas. De fato, o exame da capacidade da ROPart em gerar resultado ¢ imprescindivel para a
avaliagdo da seguranga crediticia efetivamente proporcionada pela alienacdo fiduciaria em garantia
constituida sobre as agdes integrantes de seu capital social. Do mesmo modo, a cessdo fiduciaria de
créditos depende, fundamentalmente, do exame da estimacdo do fluxo de dividendos que a ROPart
poderia esperar receber da Risk Office.
38. Os Acusados, contudo, sustentam que as condi¢des de risco e retorno financeiro das debéntures
estavam em sintonia com as de ativos similares disponiveis no mercado. Em relagdo ao vencimento de 15
(quinze) anos, alegam que 34,7% das debéntures emitidas entre 1.10.2012 ¢ 30.10.2012 tiveram prazo
médio de vencimento igual ou superior a 10 anos. Quanto a remuneracdo, afirmam que a taxa de juros
estipulada, equivalente a 6,5% mais IPCA, estava préxima a média praticada no mercado a época, que era
de 6,89%.
39. O argumento, porém, ndo procede. Nao se pode avaliar o retorno financeiro atrelado ao titulo
separadamente do seu duration. Ao contrario, o que importa ¢é relagdo entre esses dois fatores, pois, como
todos sabem, a remuneragao ajustada no instrumento deve ser compativel com o seu nivel de risco, o qual
aumenta conforme o alongamento dos prazos de pagamento das prestacdes devidas.
40. Nesse tocante, portanto, a analise desenvolvida pela SIN ndo merece reparos. Como ja exposto, as
debéntures emitidas pela ROPart pagavam juros inferiores aos observados em titulos com prazo
semelhante disponiveis no mercado. Significa dizer, por outras palavras, que, ao realizar o investimento, o
Fundo Pacific passou a correr, injustificadamente, riscos que ndo foram devidamente remunerados.
41. Ainda esse respeito, os Acusados apresentam trés argumentos adicionais. O primeiro € que a avaliagdo
do retorno financeiro das debéntures ndo poderia ser feita sem levar em conta também a remuneragio
variavel, equivalente a 10% da participagdo da emissora nos lucros da Risk Office. No entanto, quanto a
esse ponto, ja foi visto que essa remuneracdo variavel era desprovida de substidncia econdmica, uma vez
que ndo estava amparada em qualquer andlise quanto a estimativa de geragdo de caixa por parte da
referida sociedade. Desse modo, ndo era dado 8 BNY Gestora avaliar se a Risk Office teria capacidade de
gerar resultado em montante suficiente para compensar o risco incorrido em razdo do prazo longo da
divida. A falta dessa evidéncia, repita-se, levou a8 BNY Administragdo a desconsidera-la no seu estudo
técnico sobre o investimento.
42. O segundo ¢ que a decisdo de investimento foi baseada em relatorio de rating, que atribuiu as
debéntures a nota “A-". No entanto, as provas dos autos tornam inconteste que o argumento nao ¢
verdadeiro, pois a classificacdo de risco, a que se refere a defesa, foi elaborada em marco de 2013,
conforme se verifica das fls. 80 a 87, ou seja, meses depois de a subscricdo ter sido efetuada. Alids, o
acima mencionado “Relatorio de analise da emissdo da debénture RO Participagdes S.A.”, preparado pela



BNY Administracdo previamente a tomada de decisdo, destacava a auséncia de rating a respeito da
emissao (fls. 283).
43. Sendo posterior a operagao, o mencionado relatorio de rating ¢ indiferente para a analise do processo
de decisdo de investimento. E irrelevante, em outras palavras, para avaliar se, conforme sustenta a
acusacdo, a BNY Gestora faltou com seus deveres fiduciarios ao subscrever, em nome do Fundo Pacific,
as referidas debéntures.
44. Nada obstante, vale observar que o relatorio contém erros grosseiros, que colocam em xeque a sua
credibilidade. Em particular, o relatéorio mencionava a existéncia de garantia fidejussoria vinculada as
debéntures, descrita como “aval dos socios controladores da ROPart e acionistas garantidores nos termos
da Escritura”.
45. No entanto, tal garantia ndo existia, como reconhecido pela propria emissora, em manifestacdo
dirigida a CVM em 6.5.2014,15 com o seguinte teor:
“Ainda que conste no Relatdrio Definitivo de Rating elaborado pela LFRating a existéncia de aval
pelos soécios controladores, a estrutura de garantia da emissdo de debéntures ¢ consubstanciada
nos instrumentos disponibilizados no item 5 acima e nao contempla aval pelos sbcios
controladores da ROPart”
46. Cuida-se, portanto, de informagdo inveridica, destinada a revestir o crédito de aparente robustez,
elevando, indevidamente, a classificagdo de risco. Alids, no relatdrio de revisdo de rating emitido em
29.5.2014 (fls. 213 a 226), que rebaixou as debéntures para “BB”,16 a mengdo a suposta garantia pessoal
foi suprimida.
47. Outro argumento diz respeito ao fato de a decisdo de investimento ndo se pautar apenas na analise do
risco e do retorno financeiro do titulo, ja que a relagdo risco/retorno representa apenas um dos critérios a
serem adotados nas decisdes de investimento em titulos de crédito privado. A defesa sustenta que tal
critério ndo pode ser determinante para realizagdo de uma operagdo, pois, desta forma, apenas os ativos
com as melhores taxas poderiam ser negociados, tornando todos os demais iliquidos.
48. Ao menos em tese, o argumento parece fazer algum sentido, mas, no presente caso, ndo passa de
alegacdo vazia. Afinal, os Acusados ndo souberam apresentar qualquer justificativa plausivel para a
aquisicdo das debéntures emitidas pela ROPart, que pudesse superar os diversos inconvenientes desse
investimento. Os Acusados se atém a sustentar que, do ponto de vista financeiro, a subscricdo era
interessante para o Fundo Pacific, mas, pelas razdes ja apontadas, essa alegagcdo nao procede, ja que, em
verdade, as debéntures apresentavam caracteristicas fora das condigdes usuais de mercado, que fizeram o
Fundo Pacific incorrer riscos desnecessarios, que nao foram devidamente remunerados.
49. Por fim, a defesa argumenta que a area técnica teria analisado a operag¢do a luz dos procedimentos
estabelecidos no Oficio-Circular CVM/SIN n° 06/2014, os quais, contudo, sdo posteriores a aquisi¢ao das
debéntures da ROPart.
50. Ocorre que tal Oficio ndo trouxe qualquer nova obrigagdo ao gestor, tendo sido mencionado apenas
para ilustrar os cuidados recomendados na aquisi¢do de titulos de crédito privados. Assim se 1€ na
conclusdo do Termo de Acusagao:
“Em que pese o OFICIO-CIRCULAR/CVM/SIN/N® 6/2014 (fls. 267-280), acima citado, ser posterior &
operacdo aqui analisada, sua edi¢do ndo teve o intuito de, e nem poderia, criar regras, mas sim esclarecer
quais os procedimentos minimos que exemplificavam as formas de cumprimento do dever de diligéncia
disposto no art. 65-A, inciso I, da Instru¢do CVM n° 409.”
51. Vale dizer, portanto, que a Acusag@o ndo estd baseada no descumprimento das orientagdes contidas no
referido Oficio. Encontra-se, ao reverso, amparada nas diversas evidéncias de que nenhuma diligéncia foi
realizada pelos Acusados para verificar a adequacdo entre o retorno financeiro e o perfil de risco das
debéntures, considerando, inclusive, os demais titulos disponiveis para investimento no mercado. Trata-se
de conduta sabidamente reprovavel, que, por evidente, ndo exigia qualquer orientacdo prévia por parte
desta autarquia.

I1.2 Custos de emissiao exorbitantes

52. Outro aspecto da operagdo que, segundo a acusacdo, foi ignorado pela BNY Gestora, apesar de ser
problematico, diz respeito ao suposto vulto dos custos de emissdo. Dos R$ 72.000.000,00 (setenta e dois
milhdes de reais) desembolsados pelo Fundo Pacific somente R$ 60.000.000,00 (sessenta milhdes de
reais) foram efetivamente destinados & subscri¢do das debéntures e, por consequéncia, ao objetivo do
financiamento, que, como mencionado, era a aquisi¢do de 30% da Risk Office.

53. Conforme estabelecido na Clausula 3.5. da escritura de emissdo das debéntures, os R$ 12.000.000,00
(doze milhdes de reais) restantes foram destinados ao pagamento dos custos de emissdo, que incluiam,
entre outras despesas, o pagamento de consultorias. Assim se 1€ na referida Clausula (fls. 42):

54. Quando instada a se manifestar, a emissora esclareceu que, em verdade, os custos atingiram o
montante total de R$ 13.181.741, equivalente a 18% do valor total da operagdo, dos quais R$ 11.536.000
foram destinados ao pagamento de consultorias (fls. 193 a 197).

55. Por sua vez, a equipe de inspe¢do da CVM procedeu a comparagdo desses custos com aqueles
usualmente observados em outras distribuigdes publicas de debéntures, tendo elaborado, para esse fim, o
seguinte quadro:



Datade | Total da emissio Custo da e L

Dreb Entures cxitl ssili (RS) emissio (RS} a;:amlﬁsg?l
Companhua de Telecomumcagies do 150912 293.985.000,00 4436973117 1,51
Brasil Central — &lgar Tel ecom
Concessionana Auto Raposo Tavares | 151212 750.000.000,00 | 63.875.234,00™ 2,52
ZA
Transmassora Aliancade Energia 151012 216000000000 2,954 450,56 0,14
Elétrica®.4

56. Em vista disso, a acusagdo concluiu que os custos incorridos na emissdo das debéntures subscritas
pelo Fundo Pacific eram exorbitantes quando comparados & média de mercado, que variava em torno de
0,14% e 8,52%, ja considerando a remuneracdo variavel (comissdo de sucesso). A discrepancia, em
realidade, seria ainda maior, visto que as debéntures emitidas pela ROPart foram ofertadas com esforgos
restritos de distribuigdo, nos termos da Instrug¢do CVM n° 476/2009, enquanto as demais ofertas de
debéntures, que serviram de comparagdo, foram distribuidas nos termos da Instru¢do CVM n° 400/2003,
a qual, como se sabe, impde custos de emissdo mais elevados.

57. Os Acusados, porém, refutam a analise desenvolvida pela acusagdo. Alegam, em sentido diverso, que
os custos somavam apenas R$ 4.018.957,00, uma vez que a verba de R$ 9.081.043,00 tinha natureza
diversa, destinando-se ao pagamento de consultorias contratadas para auxiliar na aquisi¢@o, pela Risk
Office, das duas sociedades concorrentes. Desse modo, os custos corresponderiam a 5,58% do valor total
da operacdo, situando-se, portanto, dentro da média de mercado.

58. O argumento, contudo, ndo se mostra suficiente para afastar o mérito da acusagdo. Em primeiro lugar,
convém observar que a aludida Clausula 3.5, ao se referir as “despesas incorridas com a contratacdo de
consultorias e demais custos incorridos com a presente Emissdo” (grifou-se), confirma o entendimento da
acusacao de que as despesas com consultorias tinham natureza de custo de emissao.

59. De todo modo, ainda que se acolha o argumento de defesa de que a comparagédo realizada pela SFI ndo
procede, por ndo serem as despesas de consultoria espécie de custo de distribuigdo, a referida Clausula 3.5
permaneceria sendo absolutamente extravagante, pois estaria a introduzir um fertium genus de recursos
levantados na oferta, que nao seriam destinados & emissora nem constituiram custos da operacao.

60. De duas uma: ou as despesas de consultoria se incluem entre os custos de emissao e, nesse caso, o
montante total se mostra absolutamente exorbitante, ou traduzem uma forma exodtica de destinagdo dos
recursos da oferta. De um jeito ou de outro, a Clausula foge completamente das praticas usuais de
mercado e, por consequéncia, era mais um sinal de alerta quanto a higidez da operacao.

61. Desse modo, ao examinar a escritura de emissdo de debéntures e deparar-se com essa singular
disposicdo contratual, a BNY Gestora deveria, em cumprimento aos seus deveres fiduciarios, ter
aprofundado a sua analise e adotado providéncias adicionais de modo a se assegurar que aquelas despesas,
de fato, se justificavam.

62. Caso tivesse agido dessa maneira, a BNY Gestora teria, sem maiores dificuldades, identificado que as
firmas de consultoria eram pessoas relacionadas a A.M.P.M, diretor e socio da ROPart, titular de 50% do
seu capital social (fls. 198 a 203). Com efeito, a Credpag Consultoria e Servigos Financeiros Ltda., que
embolsou R$ 2.500.000 (dois milhdes e quinhentos mil reais) dos recursos do Fundo Pacific, tinha por
socio M.O.L.F, o qual, a seu turno, era diretor da Alubam Participagdes S.A., cujo diretor presidente era,
justamente, A.M.P.M.

63. Por sua vez, a Laber Servicos Empresariais Ltda. (“Laber”), que recebeu R$ 2.636.000 (dois milhdes e
seiscentos e trinta e seis mil reais), tinha por socio administrador A.L., que também era sécio de A.M.P.M
na Genéve Investimentos Ltda., sociedade que, em 27.6.2013, se tornaria titular da totalidade das acdes de
emissdo da ROPart (fls. 125).

64. Todas essas evidéncias, em suma, justificariam a adogdo de cuidados redobrados por parte da BNY
Gestora, que, antes de subscrever as debéntures, deveria ter se certificado que os trabalhos de consultoria,
assim como a escolha das firmas contratadas, eram justificados. Somente dessa maneira a BNY Gestora
teria se desincumbindo do dever de zelar pela protecao dos recursos financeiros que lhe foram confiados
pelo Postalis.

65. No entanto, a BNY Gestora seguiu em frente com a subscri¢do sem adotar providéncia alguma sobre
as despesas de consultoria previstas na Clausula 3.5 da escritura de emissdo, ndo obstante, como ja
exposto, o carater atipico dessa condig¢@o contratual.

I1.3 Desconsideraciao do estudo técnico emitido pela BNY Administradora

66. De outra parte, a Acusagdo critica o fato de a BNY Gestora ter decidido subscrever as debéntures,
contrariamente a recomendacdo manifestada pela BNY Administradora no ja mencionado “Relatorio de
analise da emissdao da debénture RO Participagdes S.A.”. Tal estudo foi recebido pela Gestora em
26.10.2012 (fls. 280 a 283), antes de efetivada a subscricdo, contendo conclusdo desfavoravel ao
investimento. Assim se 1€ no referido documento:

“Entendemos que a taxa de emissdo do titulo analisado ndo encontra-se nos patamares de risco
encontrados no mercado para o prazo em questdo. A empresa RiskOffice (Investimento da RO
Participagdes) por se tratar de uma empresa de servigos e portanto sem ativos reais que garantam



a operagdo possui risco relativamente maior que as emissdes utilizadas como referéncia e
descritas acima. Observamos que nessa analise desconsideramos a parcela referente a participagdo
de até 10% nos lucros da RiskOffice dado que nio nos foi apresentado uma previsdo de fluxo de
caixa que fundamente uma estimativa deste prémio” (fls. 283).
67. Ademais, ao encaminhar o estudo a José Carlos, diretor responsavel da BNY Gestora, a equipe da
BNY Administradora enfatizou que: “a conclusdo da area de crédito é que a taxa de emissdo de 6,5% ndo
¢ compativel com as caracteristicas do titulo. Dado que nao temos nenhuma informacao sobre a situagao
financeira da Risk Office (ativo objeto) fizemos uma analise comparativa com as taxas de negociagdo
divulgadas hoje na ANBIMA”.
68. Ou seja, previamente a subscricdo, a Administradora ja havia identificado, tempestivamente, o
problema que viria a ser confirmado pela analise da CVM no curso deste processo, qual seja, que as
debéntures emitidas pela ROPart ofereciam remuneracdo incompativel com o seu perfil de risco,
destoando, portanto, das condigdes usuais de mercado. Em outras palavras, a Administradora havia
alertado, de forma clara e direta, que o investimento, se efetivado, seria contrario aos interesses do cotista
da Postalis.
69. Nada obstante, conforme declaragdo prestada aos autos pela BNY Gestora (fls. 314), o parecer da
Administradora foi desconsiderado e, contrariamente a recomendacdo ali contida, o investimento foi
consumado.
70. Cuida-se, a meu ver, de fato que se reveste de especial gravidade, uma vez que revela que a BNY
Gestora estava plenamente informada das razdes técnicas que desaconselhavam a subscrigdo das
debéntures pelo Fundo Pacific. A decisdo de investimento, portanto, foi um ato consciente e deliberado.

72. Em sua defesa, o diretor responsavel da BNY Gestora, José Carlos, alega que, ao examinar o referido
relatério produzido pela BNY Administradora, percebeu omissdo importante, ja que desconsiderava a
parcela de remuneragdo referente a participacao de até 10% (dez por cento) nos lucros da Risk Office. Por
essa razdo, recomendou a sua revisdo. A nova versdo do parecer teria amparado a subscricdo de
debéntures, uma vez que havia alcancado conclusdo diversa, favoravel a subscricdo das debéntures.

73. No entanto, a afirma¢ao ndo condiz com a verdade. As provas dos autos demonstram que o segundo
relatério, a que se refere o acusado, foi maquinado tempos depois da subscricdo, com o objetivo de
revestir a operagdo de aparente legitimidade, diante dos questionamentos que passaram a ser suscitados
pela Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (“PREVIC”), que havia instaurado
procedimento administrativo para averiguar os investimentos realizados com recursos do Postalis.

74. Assim, segundo a cronologia dos fatos, o Postalis solicitou, em 17.9.2013, esclarecimentos acerca da
viabilidade financeira do investimento relativo a subscricdo das debéntures emitidas pela ROPart (fls.
314). Em resposta, a BNY Ativos encaminhou ao Postalis quadro com analise e condi¢des do mercado.
(fls. 327 e 328). Nova solicitacdo foi feita em 10.10.2013, por meio da remessa a BNY Gestora de
requisi¢do de informagdes proveniente da PREVIC (fls. 314). Nesse momento surge o aludido relatorio,
tendo sido enviado pela Gestora em 31.10.2013, em resposta a demanda proveniente do Postalis

(fls. 314).19

75. A esse respeito, em manifestagdo dirigida a CVM, a BNY Gestora reconheceu que “o referido
relatorio foi elaborado pelo BNY Mellon Ativos em outubro de 2013 [...]. Este relatorio foi elaborado em
resposta a um questionamento que recebemos do cotista do Fundo” (fls. 183). Tal fato foi confirmado

também pelo Chief Operating Officer da BNY Administradora em depoimento prestado a esta

Autarquia.20

76. Ademais, quando confrontado com a versdo original, o segundo relatorio apresenta equivocos graves e
flagrantes. Assim, constata-se que a nova conclusdo, favoravel a subscrigdo das debéntures, foi justificada
na avaliacdo positiva da remuneracdo varidvel, baseada no resultado financeiro da Risk Office. Nesse
sentido, 1é-se ao final do estudo que:
“considerando as taxas de mercado analisadas (e spread de risco acima da NTNB) e o upside
proporcionado pela participag@o de até 10% nos lucros da Empresa, concluimos que a emissdo em
questdo esta compativel com o risco da operagao”.
77. No entanto, assim como a primeira versdo, o segundo relatorio ndo continha a analise de qualquer
dado financeiro da Risk Office que permitisse avaliar a sua capacidade de geragdo de caixa. Ou seja, o
alegado “upside” atribuido a remuneracdo varidvel ndo estava amparado em qualquer andlise técnica, de
modo que nao havia fundamento para a alteragdo da conclusao.
78. De outra parte, verifica-se, na segunda versdo do relatério, a mencdo a uma suposta garantia
fidejussoria vinculada as debéntures, descrita como “aval dos socios controladores da emissora”. No
entanto, como ja se disse neste voto, tal garantia sequer existia.
79. Feitos tais esclarecimentos, conclui-se, portanto, que o segundo relatorio foi elaborado em momento
posterior a subscrigdo das debéntures, sendo, por isso mesmo, irrelevante para o exame da conduta dos
Acusados ao longo do processo decisorio que culminou na realizagdo do investimento. Em realidade, se
ha alguma coisa que esse relatorio evidencia é a tentativa maliciosa da BNY Gestora e de seu diretor
responsavel de induzir em erro o 6rgao fiscalizador das entidades fechadas de previdéncia complementar,
por meio do fornecimento de informacdes falsas e inconsistentes, destinadas a dissimular as



irregularidades que cercaram a decisdo de aplicar parte substancial dos recursos do Fundo Pacific na
subscrig@o das debéntures emitidas pela ROpart.

I1.4 Infracdo ao dever de lealdade pela BNY Gestora

80. Em suma, a luz de tudo quanto se disse acima, constata-se que a decisdo de investimento foi marcada
por vicios graves e flagrantes. Com efeito, a incompatibilidade das debéntures com as condigdes usuais de
mercado, o cardter exdtico da clausula que destinava recursos da oferta a contratacdo de consultores
relacionados a emissora, a auséncia de analise técnica da solvéncia da emissora, das garantias constituidas
e da remuneracdo varidvel baseada na participagdo nos lucros da Risk office, a falta de prévia
classificacdo de risco dos titulos e, enfim, a desconsideragdo do estudo da BNY Administracdo com
conclusdo desfavoravel a realizacdo da operagdo, evidenciam que a subscri¢do das debéntures resultou de
um processo decisorio incompativel com os deveres fiducidrios que, nos termos da regulamentacdo
vigente, vinculavam o gestor ao cotista do fundo.

I1I - Da responsabilidade do diretor responsavel

87. Além da BNY Gestora, também deve ser responsabilizado o diretor responsavel, nos termos do art. 7°,
11, da Instrugdo CVM n° 306, de 1999, pela atividade de administragdo de carteira da instituigao. A época
dos fatos, tal cargo era ocupado pelo acusado José Carlos.

IV- RECURSOS DOS RECORRENTES

8. Relativamente aos argumentos trazidos nos Recursos Voluntirios, que, em grande parte, renovam
alegacoes ja enfrentadas pela CVM, faco as seguintes consideragoes:

(i) Recurso de JOSE CARLOS LOPES XAVIER DE OLIVEIRA (fls. 635/651):

a) Quanto ao argumento:

Da gestio niao discricionaria e da impossibilidade de interferéncia da CVM: ... no caso em tela, é
importante destacar que a responsabilidade do Gestor deve ser analisada sempre levando em conta o fato
de que o investimento nas debéntures da RO Participacdes partiu, sim, do Postalis. ... Em relagdo as
operacdes objeto do presente Processo Administrativo, mesmo que se aceite, para fins de argumentagao,
que tenham sido praticadas irregularidades, com a aquisi¢ao das debéntures da RO Participagdes, sem que
tivessem sido tomadas todas as precaucdes e cautelas, o que — ressalte-se - ndo foi o caso, ja que a decisdo
de investir foi requerida pelo Postalis (beneficiario final dos investimentos realizados pelo Pacific FIRF
CP) e contou com sua participagdo ativa durante todo o processo de estruturagdo e implantacio, também
ndo ¢ possivel se falar em qualquer responsabilidade administrativa do Recorrente uma vez que: (i) as
debéntures emitidas pela RO Participac¢do ficaram por longo tempo na carteira do fundo exclusivo do
Postalis, administrado fiduciariamente e gerido pela BNY Mellon; (ii) depois, por decisdo do Postalis,
essas debéntures foram transferidas para a carteira propria do Postalis; e (iii) finalmente, depois de o
Recorrente ter se desligado do BNY Mellon, as debéntures objeto do presente Processo Administrativo
foram utilizadas pelo Postalis como meio de integralizagdo de outro investimento em sua carteira propria.
No caso em tela, como se v€, é dbvia a gestdo nao discricionaria das carteiras dos fundos Pacific FIRF CP
e Sdo Bento, gestdo esta prevista na Instrugdo CVM n° 306/99 (vigente a época dos fatos) que tratava,
especificamente, da administracdo de recursos de terceiros, estabelecendo que esta atividade podia (e
pode) se dar de forma discricionaria, com tomada de decisdo de investimento pelo gestor, ou ndo
discricionaria, com tomada de decisdo de investimento pelo contratante, no caso, pelo cotista beneficiario
final do investimento realizado pelo Pacific FIRF CP nas debéntures emitidas pela RO Participagdes
objeto do presente Processo Administrativo. ... Assim, a Gestora ¢ o Recorrente, seu diretor responsavel
pela administragdo de carteiras de valores mobilidrios a época dos fatos, ao assumirem a administracao
fiduciaria e gestdo dos recursos integrantes das carteiras do Pacific FIRF CP e do Sdo Bento, o fizeram de
forma ndo discricionaria, sendo defeso ao Conselho da CVM ignorar tal realidade com vistas,
exclusivamente, a uma condenagdo injusta e contraria aos fatos.

Relativamente aos argumentos de que foram tomadas as devidas precaugdes e cautelas e de que a
ordem partiu do Postalis, entendo que os assuntos ja foram enfrentados no Voto do Diretor Relator da
CVM, que esclareceu:

15. Ademais, ndo se pode aceitar a alegacdo de que a ordem de subscri¢gdo tenha partido do cotista
Postalis, haja vista os controles e salvaguardas previstas na regulamentagdo para evitar a movimentagdo
da custodia dos ativos dos fundos de investimento por terceiro estranho a sua administracdo. Nessa
dire¢do, o art. 59, pardagrafo unico, inciso I, da mencionada Instrugcdo 409 exigia a estipulagcdo, nos
contratos de custodia, de clausula que previsse “que somente as ordens emitidas pelo administrador, pelo
gestor ou por seus representantes legais ou mandatarios, devidamente autorizado, podem ser acatadas
pela institui¢do custodiante”.

16. Desse modo, ainda que se admitisse que o Postalis tivesse sugerido ou solicitado a subscri¢do das



debéntures — o que sequer restou demonstrado nos autos, a decisdo de aplicar R$ 72.000.000,00 do
Fundo Pacific nesse investimento somente poderia ter partido da BNY Gestora, que, repita-se, era a
gestora autorizada pelo Regulamento a negociar os ativos financeiros do Fundo.

17. Convém observar que a regulamentagdo vigente a época dos fatos admitia, desde que preenchidas
determinadas condicoes, que a entidade fechada de previdéncia complementar desempenhasse a gestdo

dos fundos de que fosse cotista iinico.% No entanto, no caso do Fundo Pacific, ndo foi esse o arranjo
escolhido pelas partes envolvidas, que, em vez disso, optaram por atribuir a gestdo a BNY Gestora, que,
dessa forma, figurava como unica responsavel pelas decisées do Fundo.
18. A esse respeito, este Colegiado ja teve a oportunidade de julgar caso semelhante, tendo consignado
que:
“39. Ao decidir ndo realizar a delegagdo expressa, o que, inclusive, facilitaria a fiscaliza¢do das
operagoes pela Secretdria de Previdéncia Complementar ("SPC"), o Indiciado assumiu todos os
deveres do gestor de fundos de investimentos e ndo pode alegar que, na pratica, a gestdo
incumbiria a terceiro. Para que essa defesa fosse valida, além de fazer a prova (que ndo me
parece ter sido feita), o Indiciado deveria ter formalizado a delegagdo na forma e no momento

adequado, pois so assim os orgdaos competentes (CVM e SPC) podem fiscalizar as atividades de

seus jurisdicionados adequadamente. Isso ndo foi feito”. 7

19. A regulamentagdo vigente também admitia que o cotista participasse da formulacdo das decisées de
investimento do fundo, desde que por meio de estruturas de governanga transparentes e previamente
formalizadas no regulamento, que fossem capazes de assegurar a responsabiliza¢do de todos aqueles que,
de fato, participassem do processo decisorio.

20. Desse modo, se assim quisessem, a BNY Administradora, a Gestora ou o Postalis poderiam ter
promovido a constituicdo de um comité de investimentos, na forma prevista no art. 63 da Instrucao 409,

para receber sugestoes do Postalis.® No entanto, ainda que admitido esse cendrio hipotético, a palavra
final sobre qualquer decisdo de investimento caberia a BNY Gestora, pois, como previsto no art. 63, § 2°,
da mesma Instrugdo, a presenca de um conselho ndo exime o gestor de responsabilidade pelas operagoes
da carteira do fundo.

21. No presente caso, contudo, o regulamento do Fundo Pacific sequer previa a constitui¢do de algum
comité e, ao prestar esclarecimentos, a BNY Gestora informou que ndo conseguiu identificar em seus
arquivos documentos que formalizassem a participagdo do cotista nas atividades de gestdo. (fls. 360).
Sendo assim, na falta de estruturas de governanca adequadas, ndo se admite que o cotista exerca de

outra forma influéncia sobre a gestdo do fundo, valendo-se de canais opacos e informais, que ndo

preservem a clara identificagdo dos responsaveis pelas decisées.’

22. Em suma, o que se vé no presente caso é que a gestdo do Fundo Pacific era desempenhada pela BNY
Gestora, que ndo estava autorizada a delegar essa fungdo ao Postalis nem mesmo a receber deste ultimo
sugestoes de investimento.

23. De mais a mais, a versdo de José Carlos de que a responsabilidade cabia apenas ao Postalis é
contraditoria com os fatos apurados neste processo. Refiro-me ao episodio ocorrido em 2014 (fls. 233 a
263) no qual o Postalis solicitou a Gestora que adquirisse para a carteira do Pacific debéntures emitidas
pela sociedade XNice Participagoes S.A. Apos avaliar o investimento e identificar diversas fragilidades, a
Gestora negou-se a efetuar a operagdo para o Fundo Pacific, por considera-la prejudicial ao Fundo. A
meu ver, essa recusa comprova, definitivamente, que a BNY Gestora tinha plena consciéncia da
autonomia de que dispunha para gerir a carteira do Fundo. Em suma, era sua a responsabilidade pelas
decisoes de investimento do Fundo Pacific.

Relativamente aos argumentos relacionados & manutencdo dos investimentos pela Postalis, com
transferéncia para sua carteira propria, entendo que estas alegagdes ndo desoneram o Recorrente de
suas responsabilidades. Além disso, as negociacdes posteriores efetuadas pelo Postalis ndo sdao objeto
de analise neste processo administrativo € ndo comprovam que a negociacgao inicial foi efetuada em
condigdes favoraveis.

Além disso, incorporo os argumentos trazidos no PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN
N° 86/2019:

6. A leitura das peti¢oes recursais revela que a insurgéncia se concentra sobre o mérito da imputagdo.
Ndo havendo, portanto, questoes prévias a reclamar andlise juridica, ja ¢ possivel abordar o primeiro
topico referido na consulta formulada pelo Sr. Conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire Filho, a
saber, “gestdo ndo discricionaria e da impossibilidade de interferéncia da CVM”.

7. A esse respeito, José Carlos insiste em tese que simplesmente tornaria em algo como ornamental a
fungdo desempenhada por gestor de recursos titulados por investidor qualificado. Embora reconhega
“ndo ter identificado em seus arquivos documentos que formalizassem a participagdo do cotista na gestdo
do Fundo” (fls. 638), José Carlos insiste em que “a decisdo de investimento partiu do Postalis” (fls.

639). De seu ponto de vista, isso o exculparia de qualquer falha, ja que “a responsabilidade do Gestor



deve ser analisada sempre levando em conta o fato de que o investimento nas debéntures da RO
Participagoes partiu, sim, do Postalis” (fls. 639).

8. Nada obstante e com a devida vénia, semelhantes argumentos, que pouco fazem sendo reiterar tese
brandida na origem, ndo resistem a mera leitura do d. voto proferido pelo Sr. Diretor Pablo Renteria,
notadamente em seus pardgrafos 10 a 23 (fls. 590-594). Resumidamente, ndo apenas a interpreta¢do do
regime juridico aplicavel demonstra a gestdo profissional do Fundo a cargo de BNY Gestora, como
também assim o demonstra a existéncia de persuasivos elementos de prova. Basta recordar que: (i) o
regulamento do Fundo Pacific (art. 3°- fls. 91 [3]) atribuia, de forma inequivoca, a gestdo profissional de
sua carteira a BNY Gestora, (ii) embora, desde que satisfeitos alguns requisitos, a disciplina de regéncia
admitisse arranjo diverso, com atuacdo direta do cotista na gestdo do fundo (Deliberacio CVM
475/2004), o fato é que o regulamento adotado revela op¢do outra, absolutamente legitima, de se conferir
a gestdo a administrador proprio (Instrugdo CVM 409/2004, art. 56, §2°, I, segundo a redagdo dada pela
Instrucago CVM 522/2012 [4]); (iii) mesmo que por hipotese se houvesse optado pela adogdo de
estruturas de governanga, a exemplo de comités de investimento (Instru¢do CVM 409/2004, art. 63), que
permitissem participacdo direta do cotista — cogita¢do ora feita somente para o fim de se argumentar —,
mesmo assim a decisdo final e a responsabilidade pelas operagées, no modelo adotado, caberia ao gestor
profissional (Instrugdo CVM 409/2004, art. 63, §2° [5]), e (iv) sobretudo, ¢ relevante observar que os
verdadeiros beneficiarios finais — ou eventuais vitimas! — de quaisquer operagoes realizaveis com
recursos do Fundo seriam milhares de trabalhadores, pensionistas e aposentados, risco esse
suficientemente elevado para inspirar zelo redobrado na defini¢do das fung¢oes de cada qual, gestor e
cotista, caso houvesse mesmo a intengdo de se conferir gestdo ndo discriciondria aos recursos do Fundo,
no entanto, da leitura das normas e do regulamento, a gestdo competia a BNY Gestora.

9. Mais adiante, José Carlos problematiza os “limites de atuagdo fiscalizadora da CVM”, sugerindo que
decisdo condenatoria proferida pela Autarquia significaria “avaliagdo particular sua sobre o mérito da
decisdo de investimento tomada por um investidor qualificado, o que, naturalmente, estd completamente
fora dos objetivos de prote¢do de mercado de capitais e é estranho as atividades da administragdo
publica” (fls. 640, verso).

10. Respeitosamente, ndo foi esse o caminho trilhado pela acusag¢do. A CVM bem esclareceu que o foco
de sua analise se projeta sobre a “diligéncia devida” (fls. 594), isto é, apurar se o gestor teria “deixado
de adotar algum cuidado impositivo antes de consumar a operagdo” (fls. 594) ou se “ele cometeu
deliberadamente um ato desleal, em detrimento dos interesses dos cotistas” (fls. 594). Na feliz sintese
da CVM, “a averiguagio da falta de diligéncia ndo se vé a partir do mérito da decisdo, mas do processo
que levou a ela” (fls. 595 - grifos nossos).

11. Adicionalmente, pode-se aqui invocar, por analogia, a business judgement rule[6], para se reafirmar
a exatiddo do entendimento esposado pelo Colegiado da CVM. Pois, a exemplo da Autarquia,
o CRSFN acolhe a business judgement rule — preceito “segundo o qual o conteudo da decisdo
empresarial licita ndo pode ser reavaliado posteriormente pelo tiver sido resultado de uma agdo tomada
de modo suficientemente informado, segundo critérios de racionalidade empresarial ¢ livre de
interesses pessoais ou conflitantes com o da companhia”[7]. Ao respeito, vale a transcri¢do de alguns
excertos:

12. Ora bem, fixadas essas balizas, ndo ha mesmo motivos de fato e razoes de direito para dissentir das
conclusoes da CVM, nesse particular: nem na viabilidade da imputacdo tampouco no mérito dela
propria. Pois, a mingua de justificativas compativeis, foi realizada operagdo que desafiava a logica
negocial, contrariava relatorios técnicos, desprezava dados relevantes para aferi¢do de risco ou
estimativa de rendimentos, era desprovida de garantia idénea e demandava custos operacionais que
excediam largamente a média usual do mercado. Claro esta que imputa¢do erguida sobre semelhante
fatos “ndo se vé a partir do mérito da decisdo, mas do processo que levou a ela” (fls. 595).

13. Esses achados adquirem especial relevincia — reafirmando, uma vez mais, o exercicio legitimo da
competéncia da CVM — quando ponderados em conjunto com a constatagdo de que a operagdo teria sido
realizada ao arrepio de cautelas basicas.

14. Conforme exposto na decisdo recorrida, foram varias as falhas ocorridas nos procedimentos de
andlise do citado investimento em debéntures da ROPART:

14.1 a) auséncia de elementos prévios que atestassem seja a capacidade de solvéncia, seja o retorno
financeiro esperado pelas debéntures, conforme expressamente consignado no "Relatorio de Andlise da
Emissdo da Debénture RO Participacdes S.A.", datado de 26/10/2012 (fls. 280-283), ou seja,
anteriormente a referida aquisicdo pelo Fundo Pacific em 26/11/2012, relatorio esse que, além de
consignar a auséncia de rating_de emissdo (fls. 283), também teve que desconsiderar a renumeracdio

caixa da emissora ("Observamos que nessa andlise desconsideramos a parcela referente a participagdo
de até 10% nos lucros da RiskOlffice dado que ndo nos foi apresentado uma previsdo de fluxo de caixa que
fundamente uma estimativa desse prémio" - fls. 280), conclusées essas que ndo_poderiam ser
superadas pelo denominado "Relatorio Definitivo de Rating' (fls. 80-87) que, além de ser posterior

investimento), menciona garantias fidejussorias ("Aval dos socios controladores da ROPART e acionistas
garantidores nos termos da ESCRITURA" - item 17, ¢ - fls. 82) cuja existéncia foi expressamente negada
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pela propria emissora ("Ainda que conste do Relatorio Definitivo de Rating elaborado pela LFRating a
existéncia de aval pelos socios controladores, a estrutura da garantia da emissdo de debéntures é
consubstanciada nos instrumentos disponibilizados no item 5 acima e ndo contempla aval pelos sdcios
controladores da ROPART' - fls. 190 - grifos nossos);

14.2  b) custos de emissdo excessivos eis que, do total de R$ 72 (setenta e dois) milhdes desembolsados
para a emissdo, RS 12 (doze) milhdes seriam destinados ao pagamento de custos de emissdo e outras
despesas (como o pagamento de consultorias - vide clausula 3.5a escritura de emissdo das debéntures -
fls. 41-42), montando ao total de RS 13.181.781,00 (fls. 193), equivalentes a 18% do total da operagdo,
percentual bem superior a média (entre 0,14% e 8,52% - vide fls. 142, Quadro 12; fls. 601) e discrepante
das condigdes usuais do mercado (as debéntures da ROPART foram ofertadas com esfor¢os restritos de
distribui¢do - Instru¢cdo CVM 476/09 - enquanto que as colocag¢des usadas para compara¢do foram
ofertadas na forma da Instru¢do CVM 400/03, que impdem até maiores custos de emissdo), dos quais RS
11.536.000,00 foram destinados ao pagamento de consultorias (fls. 601 item 54), algumas das quais
contavam com alguma relacdo societaria com diretor/socio da propria emissora ROPART (fls. 570-571,
itens 13-14; fls. 602-603, itens 62-63)

14.3  c¢) aquisicdo, em 28/11/2012, pelo Fundo Pacific, das debéntures emitidas pela ROPART em
frontal desconformidade e sem a prévia superacdo das conclusoes da andlise técnica realizada em
26/10/2012 através do ""Relatorio de Andlise da Emissdo da Debénture RO Participacoes S.A." (fls.
280-283), que entdo ja consignava "A conclusdo da area de crédito é que a taxa de emissao de 6,5% ndo
é compativel com as caracteristicas do titulo. Dado que ndo temos nenhuma informagdo sobre a situa¢do
financeira da RiskOlffice (ativo objeto) fizemos uma andlise comparativa com taxas de negociagoes
divulgadas hoje pela ANBIMA" (fls. 280 - grifos nossos), sendo certo que a citada andlise técnica
foi reconhecida pela propria gestora/administradora (fls. 314).

15. A proposito, mesmo que esse fato especifico fosse controverso nos autos — nota-se que parte
expressiva da insurgéncia de José Carlos problematiza a ordem cronologica dos acontecimentos, i.e.,
questiona se dados relatorios e estudos técnicos haveriam precedido ou ndo a realizagdo da operagdo —, o
fato é que tampouco os relatorios e estudos que de fato haveriam instruido a decisdo negocial teriam
idoneidade para ampard-la, a vista de “erros grosseiros”, “equivocos graves e flagrantes”,
demonstrados no impecdavel voto proferido pelo Sr. Diretor Pablo Renteria. Ou seja, mesmo que, por
hipotese, correspondesse aos autos a versdo que José Carlos defende para a ordem dos fatos, nem mesmo
assim se seguiria a conclusdo por ele pretendida.

16. Nesse ponto, parte relevante de suas razoes recursais trilha na argumenta¢do da impossibilidade do
reconhecimento de sua responsabiliza¢do administrativa individual, eis que ele so estaria atuando como
orgdo da empresa, ndo podendo, por isso, ser responsabilizado pelo simples fato de ocupar um cargo.

17. Com a devida vénia, tal raciocinio parte de premissas equivocadas e inaplicaveis a espécie dos autos.
18. O primeiro equivoco diz respeito ao pressuposto de que, tendo o acusado José Carlos atuado em
nome da BNY Gestora, so6 a essa pessoa juridica poderia ser imputada responsabilizacdo administrativa
pelas ocorréncias verificadas.

19. Consigne-se que as razoes recursais parecem pressupor ou um modelo de responsabilidade objetiva
da pessoa juridica (modelo tipico de direito civil em que s6 o ente coletivo é responsabilizado pela
atuagdo de pessoas naturais que atuam em seu nome) ou um modelo derivado exclusivo ou de
heterroresponsabilidade exclusiva (modelo em que a responsabilidade da pessoa juridica é estritamente
dependente da culpabilidade da pessoa fisica - autor material da infracdo - que em seu nome atuou),
conforme exposto detalhadamente nos itens 06-51 da Orientacdo PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018
(doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40 - doc. anexo).

20. Mas nenhum desses é o modelo usado para a responsabilizacio administrativa sancionatoria junto
a CVM. Conforme explicitado nos itens 34-38 e 49-51 da referida Orientagdo
PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018 (doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40 - doc. anexo), nas
acusagoes administrativas junto a CVM é utilizado o modelo misto ou de heterroresponsabilidade
simples, no qual a responsabilidade da pessoa juridica ndo se confunde/exaure com a responsabilidade
da pessoa natural (apesar da relagdo existente entre ambas):

21. Ou seja, apesar de relacionadas, necessariamente ndo se confundem as responsabilidades da pessoa
natural com a da pessoa juridica pelo cometimento de uma infracdo administrativa sob o poder de
policia da CVM, o que ndo pode ser confundido com o superado requisito da "dupla imputagcdo” (em que
a responsabilidade da ente coletivo so6 existiria caso identificada a responsabilidade da pessoa natural
autor material da infra¢do). Desde que comprovada ao longo da instrugdo administrativa, o modelo de
heterorresponsabilidade simples permite que determinada infracdo seja imputada (i) so6 a pessoa coletiva
(infrag¢do de gestdo corporativa), (i) so a pessoa natural (infra¢do pontual da pessoa fisica) ou (iii) tanto
a pessoa natural como a pessoa juridica.

22. Outro premissa equivocada adotada nessas recursais diz respeito a suposta responsabiliza¢do do
acusado José Carlos unicamente por ocupar determinado cargo dentro da BNY Gestora.

23. Esclarega-se que ao acusado José Carlos foram imputadas acusagdes na qualidade de diretor
responsdvel tanto da BNY Gestora quanto da BNY Administradora (Instrucao CVM 409/04, art. 65-A,
1 eart. 117, XIII c/c Instru¢do CVM 306/99, arts. 7° e 17) sendo que, conforme reconhecido pela decisdo



ora recorrida, relativamente a ele foi reconhecida essa responsabilidade como diretor responsavel pela
administragdo de carteiras BNY Gestora.

24. Sdo igualmente relevantes aqui as consideragoes tecidas nos itens 130-157 e 165-187 da
citada Orientagdo PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018 (doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40
- doc. anexo), cujos termos ora se tem por transcritos (Lei 9784/99, art. 50, §1°) e que demonstram os
padroes com que devem ser apuradas as responsabilidades sancionatorias dentro de pessoas juridicas
reguladas, especialmente a partir do cruzamento das chamadas estruturas de responsabilidade vertical
(departamentalizagdo) e de responsabilidade vertical (delegacdo).

25. Tendo em conta que essas infragoes administrativas podem ser cometidas tanto dolosa (dolo direto ou
eventual) quanto culposamente (negligéncia, impericia ou imprudéncia), pode-ser perceber que a
caracterizagdo das responsabilidade subjetiva do acusado José Carlos restou devida e suficientemente
caracterizada da seguinte maneira pela decisdo recorrida da CVM (fls. 610-611):

Assim, entendo que o argumento ndo auxilia o Recorrente.

b) Quanto ao argumento:

Do indevido juizo de valor a respeito do investimento feito pelo Fundo e dos limites da atuacio
fiscalizadora da CVM: ... no caso em tela, o que se percebe é que a CVM, ao condenar a Gestora € 0
Recorrente, muito embora negue, fé-lo com base numa avaliagdo particular sua sobre o mérito da decisdo
de investimento tomada por um investidor qualificado - o que, naturalmente, estd completamente fora dos
objetivos de protecdo do mercado de capitais e € estranho as atividades da administragdo publica. ...
Destaca-se que, por um lado, os fatos tratados no presente Processo Administrativo ndo se incluem dentre
os casos amplamente divulgados na imprensa de possiveis "perdas por maus investimentos" realizados
pela Postalis; e por outro, que a BNY Mellon, atuando na qualidade de administradora fiduciaria e gestora
ndo discricionaria do Pacific FIRF CP cabia apenas verificar a adequag@o formal e processar as operagdes
requeridas pelo Postalis - ao qual ndo ¢ ilicito agora simplesmente alegar que ndo sabia do que se tratava e
que foi prejudicado pela acdo ou inagdo da BNY Mellon do Recorrente ou de quaisquer terceiros e esperar
que este Conselho chancele suas mas praticas de investimento gestdo e governanga. Isto
posto demonstrado mais um erro da decisdo condenatdria: a indevida e irregular interpretacdo da CVM a
respeito da aquisicdo da debéntures sob o prisma do mérito da decisdo negocial tomada por e em nome do
Fundo. Obviamente ndo cabe 8 CVM analisar o mérito de uma decisdo de investimento.
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Relativamente a imputacdo da decisao de investimento ao investidor qualificado, entendo que o
assunto ja foi enfrentado anteriormente.

Relativamente aos limites de atuacao da CVM, o assunto ja foi enfrentado no Voto do Diretor Relator
da CVM, que esclareceu:

1.2 — Dos limites da atuacgdo fiscalizadora da CVM

24. A segunda questdo prejudicial ao mérito diz respeito aos limites que devem ser observados pela CVM
ao fiscalizar as decisdes de investimento que sdo tomadas diuturnamente por gestores profissionais de
carteiras de valores mobiliarios.

25. As defesas alegam, em apertada sintese, que os precedentes deste Colegiado indicariam que ndo
caberia a autarquia se imiscuir no merito dessas decisoes, tendo em vista a liberdade que deve ser
assegurada ao gestor para, dentro dos limites da regulamentagdo, adotar a estratégia de investimento
que, segundo o seu juizo profissional, considere mais acertada para frutificar a carteira do fundo.

26. Em suas linhas gerais, ndo discordo desse raciocinio. De fato, parece correto entender que, a
principio, o gestor age de boa-fé, tomando as decisées que, com base nas informagdes disponiveis,
acredita serem as mais benéficas para os interesses dos cotistas. Além disso, as decisoes se baseiam, ndo
raro, em avaliagoes e conjecturas que, por mais fundamentadas que sejam, guardam sempre algum grau
de subjetividade. E, sendo assim, ndo me parece justo nem salutar que a area técnica da CVM critique a
atuagdo do gestor apenas porque, se estivesse em seu lugar, teria decidido de outra forma.

27. Vale ainda mencionar que a obrigacdo do gestor é de meios, sendo-lhe exigido que envide os seus
melhores esfor¢os em prol da valoriza¢do da carteira do fundo. O gestor ndo promete resultado nem pode
ser responsabilizado pelo simples fato de ter tomada uma decisdo que, ao final, contrariamente as suas
expectativas, venha a ocasionar perdas ao fundo.

28. Nada obstante essas consideragoes, que me parecem acertadas, importa esclarecer que a CVM tem o
dever de verificar se, ao tomar determinada decisdo de investimento, o gestor agiu em conformidade com
os deveres fiduciarios que lhe sdo impostos pela regulamentagdo vigente. Ndo se trata, nesses casos, de
fazer um juizo de valor sobre a qualidade do trabalho do gestor, mas de averiguar se ha razées objetivas
para entender que ele ndo agiu com a diligéncia devida, por ter deixado de adotar algum cuidado
impositivo antes de consumar a operagdo, ou que ele cometeu deliberadamente um ato desleal, em
detrimento dos interesses dos cotistas. Caso surjam essas evidéncias, a drea técnica tem ndo so o poder



como o dever de apurar as responsabilidades dos infratores, de modo a disciplinar o mercado e inibir
a reiteracdo de comportamentos assemelhados.

29. Tal entendimento, diga-se por oportuno, ndo é nada inovador; ao reverso, vem sendo firmemente
adotado por este Colegiado. E o que se verifica, inclusive, na deciséo citada pelas defesas, na qual se
estabeleceu a distingdo entre, de um lado, o que se pode chamar de exame do mérito da decisdo e, de
outro, a averiguagdo do cumprimento do regulamento e dos deveres fiducidarios:

30. Na mesma linha, consulte-se igualmente a seguinte decisdo:

31. Confira-se ainda a decisdo em que este Colegiado firmou o entendimento de que “o administrador

pode ser responsabilizado por falta de diligéncia e a averiguagdo da falta de diligéncia ndo se vé a partir
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32. Como se vé, portanto, este Colegiado ja vem adotando pardmetros de julgamento que procuram, de
um lado, proteger os cotistas e o mercado em geral de condutas negligentes ou desleais e, de outro,
preservar a atuagdo do gestor de uma ingeréncia excessiva do orgdo regulador. A meu ver, esse regime
ndo impde aos gestores um fardo exagerado, pois, em qualquer caso, competirda a acusagdo o onus de
trazer aos autos provas que sejam capazes de demonstrar, de maneira incontroversa, a infracdo aos
deveres fiduciarios. E se as provas colhidas se basearem no insucesso dos investimentos escolhidos pelo
gestor ou em um juizo subjetivo sobre a qualidade do seu trabalho, a acusag¢do ndo devera prosperar.

33. Assim, a luz dessas consideragdes, parece-me que nada hd de extravagante na acusagdo ora em
Jjulgamento. A SIN concluiu, com base nas provas colhidas, que os Acusados agiram deliberadamente
contra os interesses do Postalis ao promoverem a subscri¢do pelo Fundo Pacific das debéntures emitidas
pelo ROPart. Se a acusagdo é procedente ou ndo, cuida-se de questdo de meérito, que serda analisada em
seguida.

Além disso, o Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 86/2019 esclarece:

9. Mais adiante, José Carlos problematiza os “limites de atuagdo fiscalizadora da CVM”, sugerindo que
decisdo condenatoria proferida pela Autarquia significaria “avaliagdo particular sua sobre o mérito da
decisdo de investimento tomada por um investidor qualificado, o que, naturalmente, estd completamente
fora dos objetivos de prote¢cdo de mercado de capitais e é estranho as atividades da administragdo
publica” (fls. 640, verso).

10. Respeitosamente, ndo foi esse o caminho trilhado pela acusagdo. A CVM bem esclareceu que o foco
de sua andlise se projeta sobre a “diligéncia devida” (fls. 594), isto ¢, apurar se o gestor teria “deixado
de adotar algum cuidado impositivo antes de consumar a operagdo” (fls. 594) ou se “ele cometeu
deliberadamente um ato desleal, em detrimento dos interesses dos cotistas” (fls. 594). Na feliz sintese
da CVM, “a averiguacdo da falta de diligéncia ndo se vé a partir do mérito da decisdo, mas do processo
que levou a ela” (fls. 595 - grifos nossos).

11. Adicionalmente, pode-se aqui invocar, por analogia, a business judgement rule[6], para se reafirmar
a exatiddo do entendimento esposado pelo Colegiado da CVM. Pois, a exemplo da Autarquia,
o CRSFN acolhe a business judgement rule — preceito “segundo o qual o conteudo da decisdo
empresarial licita ndo pode ser reavaliado posteriormente pelo tiver sido resultado de uma a¢do tomada
de modo suficientemente informado, segundo critérios de racionalidade empresarial e livre de
interesses pessoais ou conflitantes com o da companhia”[7]. Ao respeito, vale a transcri¢do de alguns
excertos: ...

12. Ora bem, fixadas essas balizas, ndo ha mesmo motivos de fato e razdes de direito para dissentir das
conclusoes da CVM, nesse particular: nem na viabilidade da imputagdo tampouco no mérito dela
propria. Pois, a mingua de justificativas compativeis, foi realizada operagdo que desafiava a logica
negocial, contrariava relatorios técnicos, desprezava dados relevantes para aferi¢do de risco ou
estimativa de rendimentos, era desprovida de garantia idonea e demandava custos operacionais que
excediam largamente a média usual do mercado. Claro estd que imputagdo erguida sobre semelhante
fatos “ndo se vé a partir do mérito da decisdo, mas do processo que levou a ela” (fls. 595).

13. Esses achados adquirem especial relevincia — reafirmando, uma vez mais, o exercicio legitimo da
competéncia da CVM — quando ponderados em conjunto com a constatagdo de que a operagdo teria sido
realizada ao arrepio de cautelas basicas.

Relativamente a atuacdo do Recorrente, observo que sua responsabilizagdo foi devidamente aferida,
conforme pode ser verificado no seguinte trecho do Diretor Relator da CVM:

99. Sendo assim, tem-se nos autos conjunto probatorio robusto, que permite concluir que José Carlos
tinha pleno conhecimento de que:

(i) as debéntures ofereciam remuneragdo abaixo das condi¢oes de mercado;

(ii) ndo havia dados disponiveis para avaliar a solvéncia da emissora, as garantias fiduciarias vinculadas
as debéntures e a remuneragdo variavel baseada na participagdo nos lucros da Risk Office;

(iii) ndo havia relatorio de rating dos riscos de titulos; e


https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=5292268&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000026&infra_hash=dcde35e62d6d8491d3afdd4bf2df9e99755deb17f1032967b342dce05665afef#_ftn3
https://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_visualizar&acao_origem=procedimento_visualizar&id_documento=5292268&arvore=1&infra_sistema=100000100&infra_unidade_atual=110000026&infra_hash=dcde35e62d6d8491d3afdd4bf2df9e99755deb17f1032967b342dce05665afef#_ftn4

(iv) a equipe técnica da BNY Administradora havia emitido parecer contrario a realiza¢do da operagdo,
por entender que as debéntures ndo ofereciam remunerag¢do compativel com o seu perfil de risco.

Assim, entendo que os argumentos ndo auxiliam o Recorrente.

¢)Quanto ao argumento de:

Procedimentos adotados para analise do investimento: ... de acordo com as informacdes constantes dos
autos, foram elaborados trés (e ndo dois) relatérios de andlise de crédito referentes as debéntures em
discussdo: (i) o primeiro anterior a aquisicdo das debéntures e que concluia desfavoravelmente a sua
aquisi¢do sem considerar contudo parcela de remuneragdo referente a participacdo nos lucros da Risk
Office Consultoria Financeira Ltda. (Risk Office); (ii) o segundo também anterior a aquisi¢do
das debéntures solicitado pelo Recorrente justamente para corrigir a omissao apontada no item anterior; e
(iii) um terceiro datado de 31/10/2013 emitido pela Gestora por solicitagdo do Postalis e depois do
término da relac@o juridica entre o Recorrente ¢ a BNY Mellon. ... Obviamente que essa era uma parcela
consideravel da remuneragdo, e que, portanto, seu simples descarte da analise afetava substancialmente o
resultado do estudo realizado. Isso fica ainda mais claro ao analisar-se a declaragdo feita pelo Sr.
Sérgio Battaglia, Chief Operating Officer da BNY Mellon a época, que aponta essa como a razdo para que
a conclusdo do estudo tenha desfavoravel a aquisi¢ao das debéntures: ... Tendo em vista, entdo, que esse
primeiro estudo fora realizado desconsiderando parcela relevante da remuneragdo, resultando, portanto,
em uma conclusdo distorcida da realidade, o Recorrente solicitou a realizagdo de um novo estudo para
contemplar esses pontos deixados de lado na primeira avaliagdo, antes da aquisicdo das debéntures. ... 0
resultado do novo estudo realizado a pedido do Recorrente, antes da aquisicdo das debéntures, frise-se,
para que a analise considerasse aspectos como resgate antecipado e participacdo nos dividendos da
companhia investida concluiu que a emissdo estava compativel com o risco da operacao, recomendando o
investimento. E foi justamente com base nessa avaliagdo que o investimento foi aprovado. ... Além disso,
o acerto na decisdo investimento foi confirmado pelo relatério de rating do ativo, elaborado pela LF
Rating que classificou as debéntures na categoria "A-" (baixo risco de inadimplemento), como ja indicado
acima ... Infelizmente, como o Recorrente ndo teve mais acesso a qualquer documento da BNY Mellon
apo6s seu periodo com diretor da empresa, nao tinha possibilidade de produzir qualquer prova acerca da
existéncia de um estudo anterior a aquisicdo das debéntures pelo Fundo que recomendou esse
investimento. Essa prova somente pode(ria) ser produzida pela propria BNY Mellon, que se ndo o fez foi
por que preferiu, por incompeténcia ou estratégia, atacar o Recorrente de forma desmesurada depois
de desliga-lo de suas fungdes em 17 de outubro de 2013 (portanto, antes da elaboragdo do terceiro
relatorio, elaborado por solicitagdo do cotista). Vale ressaltar que apos o afastamento do Recorrente, este
se viu sem qualquer acesso as informacgdes, e-mails, documentos, sistemas e/ou dependéncias fisicas da
BNY Mellon. ... Assim, € razoavel supor que este contexto inquisitorial e de "caga as bruxas" instaurado
na BNY Mellon apds o afastamento do Recorrente influenciou negativamente o depoimento prestado pelo
Sr. Sérgio Battaglia, citado na sentenca indevidamente como base da condenagao. ...

O Recorrente imputa a empresa BNY Mellon a omissdo ou ocultamento de um terceiro estudo,
realizado entre o primeiro e o ultimo estudos anexados, que poderia ser utilizado em sua defesa.
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Entretanto, o alegado estudo, se apresentado, também resultaria benéfico a empresa que,
pretensamente, o oculta, tornando a alegagao implausivel, pois teriamos que considerar que a empresa
se prejudica para prejudicar o Recorrente. Além disso, entendo que ndo deve prosperar a alegacdo de
defesa baseada em documento que ndo ¢ anexado aos autos, especialmente se desacompanhada de
elementos que possam corroborar sua existéncia.

Assim, entendo que o argumento ndo auxilia a defesa.

d)Quanto ao argumento:

Da impossibilidade de responsabilizacdo do Recorrente: ... Esta imputagdo ao Recorrente, a época
diretor da BNY Mellon, de penalidade administrativa idéntica as penalidades eventualmente cabiveis as
instituigdes atuantes como administradora fiduciaria e gestora ndo discricionaria do Pacific FIRF CP; (a)
sem qualquer comprovacdo de conduta especifica e culposa por parte do Recorrente; e (b) sem qualquer
reflexdo sobre qual seria o fundamento juridico para esta imputagao de responsabilidade administrativa na
esfera pessoal do Recorrente, esta em total e completo desacordo com ordenamento juridico e regulatorio
brasileiro. Assim se afirma porque o direito administrativo sancionador brasileiro ndo reconhece nenhum
dos possiveis "fundamentos" para esta tese, adotada pela CVM de "extensdo" automatica de
responsabilidade administrativa ao diretor de uma sociedade empresaria. Haja vista que no ordenamento
juridico brasileiro (a) as pessoas juridicas sdo passiveis de responsabiliza¢do na esfera administrativa; (b)
ndo existe responsabilidade soliddria na esfera administrativa;- (c) ndo existe imputagdo de
responsabilidade administrativa sem comprovagdo de culpa do acusado; e (d) falhas operacionais



pontuais ndo sdo suficientes para gerar descumprimento do dever de diligéncia do diretor da empresa.
... Assim, quando um diretor de uma pessoa juridica age dentro dos limites das fung¢des para as quais foi
nomeado, tal como o Recorrente nos fatos objeto do presente Processo Administrativo, ele atua como
orgdo da sociedade, ou seja, como parte integrante da estrutura necessaria para manifestacdo da vontade
social expressa nos atos constitutivos da sociedade titular de empresa. A vontade que se manifesta por
meio dos atos da administragdo ¢ a vontade da sociedade, jamais a do proprio administrador. ... A leitura
dos esclarecimentos doutrinarios ... descritos permite chegar a duas importantes conclusdes: (a) esta
afastada qualquer validade juridica em se alegar, tal como fez o CVM, que o Recorrente, agindo na
qualidade de diretor responsavel pela administragio de carteiras, teria que ser responsabilizado por fatos
imputados @ BNY Mellon no presente Processo Administrativo porque a gestora ndo discricionaria
dos fundos de investimento Pacific FIRF e Sao Bento seria carente de vontade propria; e (b) a area técnica
da BNY Mellon reviu seu posicionamento em relagdo a aquisicdo das debéntures apds levar em
consideracdo todas as caracteristicas de remuneracdo previstas na escritura de emissdo das debéntures
(especialmente a participacdo de 10% nos lucros da RO Participagdes, empresa com boa reputacdo a
época dos fatos e cuja emissdo contou com rating "A-"), a vontade da pessoa juridica foi eficazmente
manifestada. ... Depois de esclarecido que uma pessoa juridica, tal como a BNY Mellon, tem vontade
propria exercida por meio de seus o6rgaos de administragdo, pode-se abordar outra concepcdo equivocada
utilizada pelo Termo de Acusagdo para simplesmente "desconsiderar" as instituigdes administradora
fiduciaria e gestora ndo discricionaria, pessoas juridicas, e tentar imputar responsabilidade administrativa
diretamente ao Recorrente: a tese de que o diretor de uma empresa seria um centro de imputacao
de responsabilidades. ... O diretor responsavel pela administragdo de carteiras ndo pode ser punido,
unica e exclusivamente, por ter estado no exercicio das fungdes de diretor do BNY Mellon. Aceitar que
um diretor, 6rgdo da estrutura da sociedade, poderia vir a ser punido por que seria um "centro de
imputacao" de responsabilidade ¢ fazer do ocupante do cargo de diretor um alvo, um responsavel a
procura de uma condenagdo, o que viola frontalmente os principios da legalidade, presungdo de inocéncia
e razoabilidade existente em um estado democratico de direito. ... o diretor de uma empresa tem o direito
de confiar no trabalho que ¢ desenvolvido por outros profissionais da empresa e nas informagdes que estes
lhe prestam. Pois, se ndo faz sentido imaginar que apenas um unico profissional, no caso o Recorrente,
pudesse planejar, organizar, coordenar e dirigir diretamente o trabalho de uma organizagdo com mais de
500 (quinhentos) profissionais no Brasil e integrante de um dos maiores conglomerados financeiros do
mundo, ... Sendo assim, acreditar que o Recorrente teria obrigagdo legal de refazer todas as contas, apurar
a aplicagdo de todas as metodologias e procedimentos adotados pela area técnica da BNY Mellon é
completamente descabido. Ndo apenas por que seria humanamente impossivel (para o Recorrente ou
qualquer outra pessoa), mas por que a concentracdo de responsabilidades em um tnico profissional, no
caso, o Recorrente, contraria toda a logica de divisao social do trabalho, da especializagdo profissional e
da profissionalizagdo da administracdo empresarial.

Relativamente a responsabilizacdo do Recorrente, entendo que o assunto foi exaustivamente enfrentado no
Voto do Diretor Relator da CVM, que esclareceu, resumidamente:

111 - Da responsabilidade do diretor responsavel

87. Além da BNY Gestora, também deve ser responsabilizado o diretor responsavel, nos termos do art. 7°,
11, da Instru¢ao CVM n° 306, de 1999, pela atividade de administra¢do de carteira da institui¢do. A época
dos fatos, tal cargo era ocupado pelo acusado José Carlos.

88. O defendente, contudo, contesta a sua responsabilidade pessoal sob a alegag¢do de que os atos
praticados pela BNY Gestora somente poderiam ser imputados a propria pessoa juridica. Argumenta,
ademais, que a acusagdo ndo teria conseguido apontar uma conduta especifica e culposa da sua parte, de
modo que ndo se poderia admitir, em sede administrativa, a responsabilidade objetiva e solidaria por
decisoes tomadas pela sociedade gestora.

89. O argumento, contudo, ndo procede. Ao assumir o cargo na BNY Gestora, José Carlos tinha plena
ciéncia do regime juridico a que se submetia. A Instru¢cdo CVM n° 306, editada ha quase vinte anos,
exigia de cada gestora a nomeagdo de um diretor encarregado de zelar pelo cumprimento da legislagdo e
do regulamento dos fundos.23 Cuida-se de uma caracteristica estruturante da regulacdo da industria de
administrag¢do de carteiras, plenamente conhecida de todos os seus participantes.

90. Como este Colegiado ja teve a oportunidade de esclarecer em julgamento realizado em 9.8.2011:

91. Em outra oportunidade, destacou-se na mesma dire¢do que:

92. Diferentemente do alegado pela defesa, a responsabilidade do diretor responsavel ndo ¢ objetiva nem
solidaria ao da sociedade gestora. Ao reverso, afigura-se pessoal e subjetiva, pois o diretor responde
apenas nos limites da sua culpa, ndo sendo passivel de puni¢do caso reste demonstrado nos autos que
tenha adotado as providéncias cabiveis para evitar a produ¢do da irregularidade. Nessa dire¢do, confira-
se a decisdo abaixo transcrita:

93. No mesmo sentido, posicionou-se este Colegiado no julgamento do ja mencionado PAS 08/2004, como
se vé do seguinte trecho do voto da Relatora:



94. No caso ora em apreco, abundam as provas acerca da participagdo direta de José Carlos na decisdo
de subscrever, com os recursos do Fundo Pacific, as debéntures emitidas pela ROPart, a despeito das
evidéncias que indicavam que, se efetivada, a operagdo seria contraria aos interesses do Postalis.

95. O proprio acusado admitiu, em sua defesa, que atuava de forma ativa no acompanhamento das
carteiras dos veiculos de investimento do Postalis, dada a importincia comercial da fundag¢do para o
Grupo BNY.27 Também reconheceu que teve acesso ao conteudo do “Relatorio de andlise da emissdo da
debénture RO Participagoes S.A.”, que, como ja mencionado neste voto, continha recomendag¢do
desfavoravel a realizag¢do da subscrigdo.

96. De acordo com manifestacdo da Gestora e da Administradora,28 “(...) José Carlos de Oliveira,
desconsiderando a referida recomendagdo, tomou a decisdo que fez com que o Pacific adquirisse as
Debéntures em 28.11.2012”. Em outro trecho de sua manifestagdo, a BNY Mellon afirma que “é
incontroverso que a decisdo final a favor da aquisicdo das Debéntures pelo Pacific foi tomada pelo Sr.
Jose Carlos de Oliveira (...)".

97. O proprio José Carlos afirmou em seu depoimento29 que: “[as oportunidades de investimento] eram
submetidos a area técnica da [BNY] Administradora para estudo e elaboracdo de relatorio que
suportasse a decisdo de investimento” e que “apos andlise do material produzido pela drea técnica, a
decisdo final para a aquisi¢do dos ativos era sua”.

98. A esse respeito, a BNY Gestora esclareceu que “a decisdo a favor da compra da Debénture foi
tomada pelo Sr. José Carlos Lopes Xavier de Oliveira, diretor responsavel pela BNY Mellon Ativos, em
novembro de 2012 (fls. 362).

99. Sendo assim, tem-se nos autos conjunto probatorio robusto, que permite concluir que Jose Carlos
tinha pleno conhecimento de que:

(i) as debéntures ofereciam remunera¢do abaixo das condi¢oes de mercado,

(i1) ndo havia dados disponiveis para avaliar a solvéncia da emissora, as garantias fiduciarias vinculadas
as debéntures e a remuneragdo variavel baseada na participagdo nos lucros da Risk Office;

(iii) ndo havia relatorio de rating dos riscos de titulos; e

(iv) a equipe técnica da BNY Administradora havia emitido parecer contrario a realizagdo da operagdo,
por entender que as debéntures ndo ofereciam remunerag¢do compativel com o seu perfil de risco.

100. E a despeito disso tudo, José Carlos consentiu com a aplicagdo de parte substancial dos recursos do
Fundo Pacific na subscri¢do das debéntures. A meu ver, resta claro que o acusado agiu de maneira
consciente e deliberada contra os interesses do Postalis, faltando com a lealdade devida ao cotista.

Além disso, o Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 86/2019 esclarece:

18. O primeiro equivoco diz respeito ao pressuposto de que, tendo o acusado José Carlos atuado em
nome da BNY Gestora, so a essa pessoa juridica poderia ser imputada responsabilizagdo administrativa
pelas ocorréncias verificadas.

19. Consigne-se que as razoes recursais parecem pressupor ou um modelo de responsabilidade objetiva
da pessoa juridica (modelo tipico de direito civil em que so o ente coletivo é responsabilizado pela
atuagdo de pessoas naturais que atuam em seu nome) ou um modelo derivado exclusivo ou de
heterorresponsabilidade exclusiva (modelo em que a responsabilidade da pessoa juridica é estritamente
dependente da culpabilidade da pessoa fisica - autor material da infragdo - que em seu nome atuou),
conforme exposto detalhadamente nos itens 06-51 da Orientagdo PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018
(doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40 - doc. anexo).

20. Mas nenhum desses é o modelo usado para a responsabilizacdo administrativa sancionatdria junto
a CVM. Conforme explicitado nos itens 34-38 e 49-51 da referida Orientagdo
PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018 (doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40 - doc. anexo), nas
acusagoes administrativas junto a CVM ¢ utilizado o modelo misto ou de heterroresponsabilidade
simples, no qual a responsabilidade da pessoa juridica ndo se confunde/exaure com a responsabilidade
da pessoa natural (apesar da relagdo existente entre ambas): ...

21. Ou seja, apesar de relacionadas, necessariamente ndo se confundem as responsabilidades da pessoa
natural com a da pessoa juridica pelo cometimento de uma infracdo administrativa sob o poder de
policia da CVM, o que ndo pode ser confundido com o superado requisito da "dupla imputa¢do" (em que
a responsabilidade da ente coletivo so existiria caso identificada a responsabilidade da pessoa natural
autor material da infra¢do). Desde que comprovada ao longo da instrugdo administrativa, o modelo de
heterorresponsabilidade simples permite que determinada infracdo seja imputada (i) so6 a pessoa coletiva
(infragdo de gestdo corporativa), (ii) so a pessoa natural (infragdo pontual da pessoa fisica) ou (iii) tanto
a pessoa natural como a pessoa juridica.

22. Outro premissa equivocada adotada nessas recursais diz respeito a suposta responsabiliza¢do do
acusado José Carlos unicamente por ocupar determinado cargo dentro da BNY Gestora.

23. Esclarega-se que ao acusado José Carlos foram imputadas acusac¢oes na qualidade de diretor
responsadvel tanto da BNY Gestora quanto da BNY Administradora (Instru¢cao CVM 409/04, art. 65-A,
Ieart. 117, XIII c/c Instrugido CVM 306/99, arts. 7° e 17) sendo que, conforme reconhecido pela decisdo



ora recorrida, relativamente a ele foi reconhecida essa responsabilidade como diretor responsavel pela
administragdo de carteiras BNY Gestora.

24. Sdo igualmente relevantes aqui as consideragoes tecidas nos itens 130-157 e 165-187 da
citada Orientagdo PGFN/CAF/NUCAF/CRSNSP 01/2018 (doc. 0847387 do Proc. 10951.103109/2018-40
- doc. anexo), cujos termos ora se tem por transcritos (Lei 9784/99, art. 50, §1°) e que demonstram os
padroes com que devem ser apuradas as responsabilidades sancionatorias dentro de pessoas juridicas
reguladas, especialmente a partir do cruzamento das chamadas estruturas de responsabilidade vertical
(departamentalizagdo) e de responsabilidade vertical (delegacdo).

25. Tendo em conta que essas infragoes administrativas podem ser cometidas tanto dolosa (dolo direto ou
eventual) quanto culposamente (negligéncia, impericia ou imprudéncia), pode-ser perceber que a
caracterizagdo das responsabilidade subjetiva do acusado José Carlos restou devida e suficientemente
caracterizada da seguinte maneira pela decisdo recorrida da CVM (fls. 610-611). ...

e)Quanto ao argumento de que:

... Diante de todo o exposto acima, o Recorrente requer seja acolhido e provido o presente recurso, de
sorte que a decisdo condenatéria do Colegiado da CVM em face do Recorrente seja terminantemente
reformada e afastada. Subsidiariamente, caso ndo seja esse o entendimento desse Conselho, o que somente
admite para argumentar, requer seja ao menos reduzida a penalidade imposta ao Recorrente, considerando
todas as peculiaridades faticas e juridicas atinentes ao presente processo.

Relativamente a dosimetria das penalidades aplicadas, entendo que a CVM aplicou sangdes
compativeis com a gravidade das irregularidades; com o prejuizo causado a milhares de participantes
dos planos administrados e com os riscos de imagem e danos a reputacdo causados pela perda de
confianca da Sociedade em entidades do Mercado de Capitais. Assim, recomendo a manutengdo das
puni¢des aplicadas ao Recorrente.

(ii) Recurso de BNY MELLON ADMINISTRACAO DE ATIVOS LTDA:

a)Quanto aos argumentos de:

Contornos dos Deveres de Diligéncia e de Lealdade do Administrador e Gestor de Fundos de
Investimento: ... o exame do cumprimento do dever de diligéncia do gestor de fundos de investimento
deve ser efetuado levando-se em consideragdo o contexto em que as operacdes analisadas se inseriam e a
conduta que, razoavelmente, poderia se esperar de um gestor competente que estivesse ocupando sua
fungdo. ... Como se pode depreender do entendimento da propria CVM, ndo havendo intengdo manifesta
do gestor de agir na busca de interesses pessoais ou de terceiros, em prejuizo dos interesses do fundo e dos
cotistas - sendo imprescindivel a prova do dolo -, a analise das decisdes negociais deve seguir tdo somente
os pardmetros aplicaveis ao dever de diligéncia, ndo cabendo a imputagdo de violagdo ao dever de
lealdade. Além disso, se as caracteristicas do caso demonstrarem inexistir decis@o interessada por parte do
gestor, cabendo apenas a atribui¢do de eventual descumprimento do dever de diligéncia, a CVM ndo esta
autorizada a adentrar no mérito da decisdo negociai, devendo-se limitara avaliar o processo de tomada de
decisdo. ... Concretamente, no caso do Pacific, de acordo com a pratica amplamente adotada pelo mercado

no ambito de fundos exclusivos, havia influéncia direta do Postalis nas decisdes de investimento!®. Vale
dizer, a indicagdo de investimento nas Debéntures foi efetuada pelo proprio investidor - o Postalis -, tendo
em vista a sua qualificacdo e a propria natureza do Pacific como um fundo exclusivo. ... Com a devida
vénia, a existéncia ou nao de processo formal de interferéncia do Postalis na formagdo da decisdo de
investimento do Fundo ndo tem relevancia para a analise do cumprimento do dever de lealdade do
Recorrente, pois a forma como a decisdo de investimento foi tomada ndo ¢ o bem juridico tutelado por
este dever, importando apenas para o cumprimento do dever de diligéncia. ... Como se verifica, ao
contrario do que afirma a decisdo recorrida, no momento da aquisi¢do das Debéntures, havia informagdes
disponiveis sobre a situagdo financeira da RiskOffice que permitiam que fossem feitas analises a respeito
da solvéncia da emissora, da remuneracdo variavel e também das garantias previstas na escritura. ... 0
entendimento contido na decisdo recorrida de que o BNY Mellon Ativos ndo teria cumprido com seu
dever de lealdade ndo deve prosperar, uma vez que: (i) o dever de lealdade pressupde a existéncia de uma
atuacdo do gestor com vistas a realizagdo de interesses proprios ou de terceiros, em detrimento dos
interesses do fundo e de seus cotistas, o que ndo estd comprovado nos autos do Processo e sequer ¢
alegado no Termo de Acusagdo ou na decisdo recorrida; (ii) o Postalis, na condigdo de investidor
qualificado e cotista exclusivo do Pacific, tinha manifesto interesse na realizacdo da operagdo, tendo,
inclusive, aportado recursos com esse especifico propdsito, razdo pela qual pode-se afirmar que a atuacao
do gestor se deu de acordo com sua vontade e interesse; (iii) os fundamentos em que se baseou a
condenacdo, ainda que fossem procedentes, estdo relacionados a uma eventual violagdo do dever de
diligéncia do Recorrente, ndo de seu dever de lealdade e, nessas circunstancias, ndo cabe a CVM a analise
do mérito da operacdo de aquisicdo das Debéntures; (iv) a taxa de retorno das Debéntures estava de
acordo com os padrdes médios praticados no mercado a época; e (v) a conduta adotada pelo Recorrente na



e de:

avaliag@o do risco envolvido na operagdo ora analisada estava de acordo com o contexto em que ela foi
realizada.

Inexisténcia de Descumprimento do Dever de Lealdade por Parte do BNY Mellon Ativos na
Qualidade de Gestor do Pacific: ... o Colegiado da CVM condenou o BNY Mellon Ativos, na qualidade
de gestor do Fundo, a pena de multa pecuniaria no montante de R$ 7.200.000,00 (sete milhdes e duzentos
mil reais), por suposto descumprimento do dever de lealdade previsto no artigo 55-A, inciso I, da
Instrugdo CVM n° 409/2004, no processo de aquisicio das Debéntures para a carteira do
Pacifico Entretanto, cotejando-se a conduta adotada pelo BNY Mellon Ativos no processo decisorio que
culminou com a aquisi¢do das Debéntures pelo Fundo com os contornos do dever de lealdade
estabelecidos na propria jurisprudéncia da CVM, nao hd como se extrair qualquer atitude do Recorrente
que caracterize um ato desleal em relagdo ao Pacific e ao seu Cotista Exclusivo. De acordo com os
diversos precedentes da CVM, o descumprimento do dever de lealdade pressupde que o gestor aja
buscando o atendimento de interesse proprio ou de terceiros, em detrimento do interesse do fundo e de
seus cotistas. Ou seja, segundo a expressdo utilizada nas proprias decisdes da CVM, deve-se
necessariamente estar diante de uma "decisdo interessada", caso contrario a analise da autarquia deve se
limitar aos parametros do dever de diligéncia, hipotese em que estdo vedadas avaliagdes quanto ao mérito
da decisdao negocial. No presente caso, ndo ha qualquer comprovagdo nos autos - € nem sequer mengao no
Termo de Acusag@o ou na decisdo recorrida - de que o BNY Mellon Ativos, ao autorizar a aquisi¢do das
Debéntures para a carteira do Fundo, tenha agido visando ao beneficio proprio ou de terceiros. ... Assim,
no ambito do Processo, a exame do cumprimento do dever de lealdade por parte do BNY Mellon Ativos
deve necessariamente considerar o fato de que o Fundo tinha como cotista exclusivo o Postalis, investidor

altamente qualiﬁcad016, apto a conhecer os riscos atrelados a ativos de crédito privado e que estava
inequivocamente ciente da aquisi¢do das Debéntures. ... A propria CVM, ao regular o tema, definiu os
fundos exclusivos como aqueles destinados a investidores profissionais, constituidos para receber
aplicagdes exclusivamente de um Unico cotista (artigo 111-A, da Instrugdo CVM n° 409/04, reproduzido
pelo artigo 130 da Instrugdo CVM n° 555/2014). Tal distingdo existe justamente para permitir o
tratamento diferenciado que deve ser dispensado as diferentes categorias de fundos e investidores.
... Tanto isso é verdade que, menos de dois anos apods a aquisicdo das Debéntures pelo Pacific, o Postalis
solicitou, no ambito da sua propria carteira, a aquisi¢ao das debéntures de emissdao da XNice Participagdes
S.A. ("XNice"), cuja estrutura de emissdo era muito semelhante a das Debéntures, conforme também
reconhecido no Termo de Acusagdo (fl. 392 dos autos do Processo). Cabe ressaltar que o procedimento de
aquisi¢do das debéntures da Xnice iniciou-se com a solicitacdo do Postalis de resgate de parte de sua
participacdo no Sdo Bento Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Multimercado
("Sao Bento"), cotista exclusivo direto do Pacific, mediante a entrega das Debéntures de emissao da RO
Participagdes. ... Para fins do dever de lealdade, importa somente que o Postalis tinha manifestado
evidente interesse em que as Debéntures fossem adquiridas pelo Fundo, conforme demonstrado acima, de
modo que ndo ha que se falar em atuagao do BNY Mellon Ativos em detrimento aos interesses do Cotista
Exclusivo e, consequentemente, ndo ficou caracterizada qualquer violagdo ao dever de lealdade pelo
Recorrente. ... Ao permitir a participagdo do Postalis na decisdo de investimento, mesmo na ausé€ncia de
previsdo no Regulamento do Fundo de um comité de investimento, o Recorrente adotou pratica que a
época ndo era tida como vedada no ambito do mercado, de modo que ndo poderia ser hoje
responsabilizado por isso. ... Contudo, ndo cabe a CVM analisar a conveniéncia da aquisi¢cao
das Debéntures pelo Fundo. A proposito, a propria autarquia ja decidiu que ndo ¢ permitido ao o6rgdo
regulador fazer consideragdes sobre o mérito das decisdes de investimento ou sobre a qualidade da
estratégia adotada pelo administrador de carteiras quando ele age amparado no Regulamento do fundo e
quando ndo se configura atuagdo desleal de sua parte, mesmo se o resultado dessas decisdes ocasionar
elevados prejuizos para o fundo, in verbis: ... Também nao procede a afirmag¢do contida no voto do Diretor
Relator de que a decisdo de adquirir as Debéntures consubstanciaria violagdo do dever de lealdade
do BNY Mellon Ativos por existirem ativos similares disponiveis no mercado com melhores relacdes de
retomo financeiro em relagdo ao respectivo risco. A relagdo risco/retomo consiste em um dos critérios a
serem adotados nas decisdes de investimento em titulos de crédito privado, porém ndo € o inico nem pode
ser necessariamente determinante para a realizacdo da operagdo a ponto de ndo poder haver a escolha por
ativos que eventualmente apresentem relacdo risco/retorno menos favoravel do que outros. ... De qualquer
modo, no presente caso, ao contrario do que sugeriu a decisdo recorrida, o retorno das Debéntures - que
consistia em uma taxa de juros de 6,5% (seis virgula cinco por cento) acrescida da variagdo ao

IPCA?! (independentemente da parcela de remuneragdo atrelada a participagdo nos lucros da RiskOftice)

-, comparativamente com debéntures de caracteristicas semelhantes aquelas emitidas pelaRO

Participagdes, inclusive no que se refere aos prazos de Vencimentozz, estava proximo a taxa de

juros média praticada no mercado a época, qual seja, 6,89% (seis virgula oitenta e nove por cento) (fls.
513-514 dos autos do Processo). Em relacdo aos riscos envolvidos na operagdo, o proprio Oficio-
Circular CVM/SIN n° 0612014, mencionado no Termo de Acusagdo, reconhece que a verificagdao
do cumprimento do dever de diligéncia do gestor esta condicionada "a analise das situagdes faticas



relativas aos investimentos de cada fundo", conforme trecho transcrito abaixo: "Assim, a analise do
cumprimento do dever de diligéncia previsto no inciso I do art. 65-A da Instrucdo CVM n° 409/04 sé
pode ser feita caso a caso. Algumas das praticas apresentadas abaixo néo sdo aplicaveis ou precisam
ser adaptadas em determinadas situacdes." (grifamos) [grifo do autor] ... Conclui-se, portanto, que o
entendimento contido na decis@o recorrida de que o BNY Mellon Ativos ndo teria cumprido com seu
dever de lealdade ndo deve prosperar, uma vez que: (i) o dever de lealdade pressupde a existéncia de uma
atuacdo do gestor com vistas a realizacdo de interesses proprios ou de terceiros, em detrimento
dos interesses do fundo e de seus cotistas, o que ndo esta comprovado nos autos do Processo e sequer ¢
alegado no Termo de Acusagdo ou na decisao recorrida; (ii) o Postalis, na condigdo de investidor
qualificado e cotista exclusivo do Pacific, tinha manifesto interesse na realizacdo da operagdo, tendo,
inclusive, aportado recursos com esse especifico propdsito, razdo pela qual pode-se afirmar que a atuagdo
do gestor se deu de acordo com sua vontade e interesse; (iii) os fundamentos em que se baseou a
condenagdo, ainda que fossem procedentes, estdo relacionados a uma eventual violacdo do dever de
diligéncia do Recorrente, ndo de seu dever de lealdade e, nessas circunstancias, ndo cabe a CVM a analise
do mérito da operacdo de aquisicdo das Debéntures; (iv) a taxa de retorno das Debéntures estava de
acordo com os padrdes médios praticados no mercado a época; e (v) a conduta adotada pelo Recorrente na
avaliag@o do risco envolvido na operagdo ora analisada estava de acordo com o contexto em que ela foi
realizada.

Inicialmente, observo que os argumentos relacionados a imputacdo da responsabilidade pelo
investimento ao investidor qualificado e a avaliacdo efetuada pela CVM ja foram devidamente
enfrentados anteriormente.

A respeito, observo que o tema da imputacdo de descumprimento do dever de lealdade da BNY
MELLON GESTORA foi enfrentado no Voto do Diretor da CVM, que esclareceu:

80. Em suma, a luz de tudo quanto se disse acima, constata-se que a decisdo de investimento foi marcada
por vicios graves e flagrantes. Com efeito, a incompatibilidade das debéntures com as condi¢oes usuais
de mercado, o carater exotico da clausula que destinava recursos da oferta a contratagdo de consultores
relacionados a emissora, a auséncia de andlise técnica da solvéncia da emissora, das garantias
constituidas e da remuneragdo variavel baseada na participa¢do nos lucros da Risk office, a falta de
prévia classificagdo de risco dos titulos e, enfim, a desconsideracdo do estudo da BNY Administragdo
com conclusdo desfavordavel a realizagdo da operagdo, evidenciam que a subscrigdo das debéntures
resultou de um processo decisorio incompativel com os deveres fiducidarios que, nos termos
da regulamentagdo vigente, vinculavam o gestor ao cotista do fundo.

81. Mais precisamente, o conjunto de provas dos autos — e notadamente o fato de o estudo da BNY
Administradora ter emitido parecer contrdrio a operag¢do — demonstra que a Gestora tinha pleno
conhecimento de que o investimento, se efetivado, seria contrario aos interesses do cotista Postalis. Disso
decorre que a decisdo de investir foi um ato consciente e deliberado, que configura, em linha com o
exposto na acusag¢do, infragdo ao dever de lealdade, a que se refere o art. 65-A da Instru¢do CVM n° 409,
de 2004, vigente a época dos fatos.

82. Nesse tocante, ndo merece prosperar a alegac¢do da defesa de que ndo se poderia caracterizar a
violagdo ao dever de lealdade, uma vez que ndo haveria, neste caso, prova de que o investimento
realizado (i) tenha privilegiado interesse particular da Gestora ou de terceiro em detrimento do Fundo,
nem que (ii) tenha causado prejuizo ao cotista Postalis.

83. Os argumentos carecem de fundamento juridico. Nos termos da regulamenta¢do vigente, o ato
desleal, em oposi¢do a falta de diligéncia, que se associa a culpa em sentido estrito, supoe a¢do ou
omissdo dolosa do gestor ou administrador, que atua deliberadamente em detrimento dos interesses dos
cotistas. E verdade que dessa conduta intencional pode resultar, em certos casos, vantagem indevida para
o infrator ou terceiro, mas esse resultado é meramente acidental e eventual, vez que ndo integra o tipo
correspondente a infragdo.

84. Do mesmo modo, a regulamentacdo da CVM ndo exige a prova do dano e de sua extensdo para a

configuragdo da deslealdade do gestor ou administrador”" Vale aqui lembrar que, neste julgamento,
apura-se a responsabilidade administrativa dos Acusados, a qual, diferentemente da responsabilidade
civil, ndo tem por finalidade a reparagdo de prejuizos. Em vez disso, destina-se a reprimir condutas
desviantes das normas que regem o funcionamento do mercado de valores mobiliarios. Por isso, e
ressalvadas situagoes especificas, as infra¢oes administrativas ndo supéem a produgdo de dano.

85. De todo modo, diferentemente do alegado pela defesa, verifica-se, a partir dos elementos constantes
dos autos, que a subscri¢cdo das debéntures emitidas pela ROPart ocasionou prejuizos ao cotista Postalis.
Isto porque os titulos foram adquiridos em 28.11.2012 por R$ 72.000.000,00 (setenta e dois milhdes de
reais) e mantidos na carteira do Fundo Pacific sem fazer jus a qualquer remuneragdo até 8.7.2014,
quando foram resgatados por R$ 69.803.296,02 (sessenta e nove milhées, oitocentos e trés mil, duzentos e
noventa e seis reais, e dois centavos). Constata-se, portanto, que o investimento resultou em
perda patrimonial equivalente a R$ 2.196.703,98 (dois milhées, cento e noventa e seis mil, setecentos e

trés reais, e noventa e oito centavos).zz
86. Em suma, por todo o exposto, entendo que a decisdo de aplicar os recursos do Fundo Pacific na



subscri¢do das debéntures emitidas pela ROPart constitui violagdo ao dever de lealdade por parte da
BNY Gestora, em infracdo ao disposto no art. 65-A da Instrugdo CVM n° 409, de 2004, vigente a época
dos fatos.

Além disso, incorporo os argumentos trazidos no PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN
N° 86/2019:

26. Avangando agora ao exame do recurso interposto por BNY Gestora, nota-se que seus articulados
inicialmente se dedicam a digressdes acerca do dever de diligéncia. Ao ensejo, ¢ ponderado que eventual
andlise sobre a observancia desse dever haveria de levar em conta a razoabilidade. Também é realcada
sua natureza juridica de obrigacdo de meio, ndo de fim, além de ser destacada a relevincia da boa-fé
para o exercicio de qualquer julgamento a esse respeito.

27. Na sequéncia, BNY Gestora argumenta que a deslealdade se configuraria com a demonstracdo de
que o ato em questdo houvesse atendido a interesses proprios ou de terceiros, em detrimento dos
interesses dos cotistas. Consequentemente, na auséncia de elementos de prova nesse sentido, descaberia
afirmar a violagdo a dever de lealdade, sendo cogitavel apenas o desrespeito ao dever de diligéncia.

28. A juizo de BNY Gestora, na espécie, ‘“ndo hda como se extrair qualquer atitude do Recorrente que
caracterize um ato desleal em relagdo ao Pacific e ao seu Cotista Exclusivo” (fls. 659). Segundo a
Recorrente, faltaria a demonstragdo de fatos atribuidos ao gestor “buscando o atendimento de interesse
proprio ou de terceiros, em detrimento do interesse do fundo e de seus cotistas” (fls. 659). Ao contrario, o
que os autos demonstrariam é a participagdo do proprio Postalis no processo decisorio de investimento.
29. Pois bem. Ao tempo em que se reporta as consideragoes tecidas mais acima, ocasido em que se
considera ter sido superada essa linha de argumentagdo que insiste na exculpagdo de todos ao se atribuir
ao Postalis a intervengdo definitiva no processo decisorio do investimento, acredita-se poder se
depreenderem duas questées controvertidas, veiculadas nos articulados recursais de BNY Gestora. A
primeira delas seria teorica, i.e., saber se o locupletamento indevido, proprio ou alheio, representaria
elemento conceitual da violagdo do dever de lealdade. E a segunda questdo corresponderia a
interpretacdo do substrato probatorio relativamente a componente animico do fato imputado, ou seja,
saber se existem elementos suficientes para caracterizagdo de atua¢do dolosa e contraria ao interesse do
cotista.

30. Do ponto de vista desta PGFN, ambas as questoes se resolvem em favor da exegese defendida
pela CVM. Seja porque se considera a margem do conceito de deslealdade a necessidade de que o
infrator ou outrem se tenha beneficiado da infracdo; seja porque a instrucdo processual, além de revelar
a prdatica de ato doloso, também descortina a ocorréncia de prejuizo sofrido pelo legitimo titular do
direito.

31. No entender da Procuradoria e com a devida vénia, em que pesem o0s recortes jurisprudenciais
referidos no recurso de BNY Gestora, a tese recursal revela alguma confusdo entre substdncia e acidente.
Pois, na espécie, significaria exatamente confundir substincia e acidente sustentar que a defini¢do de
deslealdade contém, necessariamente, o favorecimento indevido de interesse proprio ou alheio em
detrimento de interesses dos cotistas.

32. Deveras, a CVM observou com razdo que, no “ato desleal”, a “vantagem indevida para o infrator ou
terceiro (...) é meramente acidental ou eventual” (fls. 607). Afinal, no plano tedrico, como negar que seja
absolutamente possivel contrariar dolosamente o interesse do legitimo titular do direito sem que
necessariamente dessa ilicitude resultem beneficios proprios ou alheios? Por outras palavras, como
negar, no plano teorico, que dado ato siga sendo desleal (substincia), malgrado o prejuizo sofrido por
sua vitima ndo se reflita em beneficio ao perpetrador ou a outrem (acidente)?

33. Do ponto de vista da PGFN, tais indagacoes sdo meramente retoricas. Tal como disse a CVM, a
“vantagem indevida para o infrator ou terceiro (...) é meramente acidental ou eventual” (fls. 607). A
deslealdade (substdncia) prescinde que do ato se locupletem o perpetrador ou terceiros (acidente).

34. Por outro prisma, também se poderia refutar o argumento brandido por BNY Gestora ao se observar
a inversdo promovida na orvdem entre causa e efeito. Pois o ato desleal (causa) pode até proporcionar a
seu autor ou a outrem alguma vantagem indevida (efeito). Mas ndo sera eventual vantagem indevida
(causa?) a implicar alguma deslealdade (efeito?). Consequentemente, mesmo a mingua de qualquer
vantagem indevida, o gesto desleal pode sim persistir.

35. De todo modo, os autos demonstram a saciedade a existéncia elementos probatorios a revelar a
pratica de ato “consciente e deliberado”, contrario ao interesse do cotista e que o sujeitou a prejuizo
nada desprezivel. Vale conferir o seguinte trecho do voto proferido pelo Sr. Diretor Pablo Renteria (fls.
607-608):

b) Quanto ao argumento de:

Impossibilidade de se Fixar a Multa Com Base no Valor de Aquisicdo das Debéntures: ... o célculo
do valor da multa com base no montante da operacdo ou emissao irregular, para efeitos do que dispde o
inciso II do artigo 11, §1°, da Lei n® 6.385/1976, apenas pode ser feito quando a operagdo, por si mesma,
constituir o ilicito que tenha conduzido a condenacdo da penalidade pecuniaria. No presente caso, 0



suposto ilicito que levou a condenagdo do BNY Mellon Ativos constitui somente a pretensa violagao do

dever de lealdade pelo Recorrente, na qualidade de gestor do Pacific, ao adquirir as Debéntures para a

carteira do Fundo, mas a operacdo de emissdo de Debéntures ndo caracteriza, em si, qualquer ilegalidade.
Relativamente a argumentacdo relacionada a dosimetria, acompanho posicionamento expresso no
PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 86/2019, que esclarece:

39. Respeitosamente, no entender da PGFN, a alegagdo recursal ndo resiste a si propria. De fato, embora
a irregularidade apurada nestes autos ndo corresponda a “opera¢do de emissdo das debéntures”, ndo ha
duvidas, sequer para a Recorrente, de que o fato imputado corresponda “a conduta supostamente desleal
do Recorrente de adquirir referidas Debéntures (...)” (destacou-se). Ora, é essa, ou seja, é a aquisicdo
dos papéis — etapa culminante de um processo que se revelou irregular — a_“operacdo irregular”
referida pela Lei como parimetro legitimo para cdlculo da dosimetria. E outra coisa ndo fez a CVM
sendo validamente adotar essa referéncia.

44. Ou seja, conforme tal entendimento, em que pese a inclusdo, no art. 11, §1°da Lei 6.385/76, de novos
limites para a determinag¢do de multa (conforme as novas redagdes desse artigo segundo as Lei 9.457/97
e 13.506/17) eventualmente mais benéficos a algum acusado, tem-se que de tal circunstdncia ndo se deve
depreender a ocorréncia de necessaria minoragdo de pena de multa.

45. Seja na sua redagdo original, seja naquelas posteriormente dadas pelas Leis 9.457/97 e 13.506/17, o
referido art. 11, §1° da Lei 6.385/76 sempre foi inequivoco ao assentar que a pena de multa sé ndo
poderia ultrapassar o maior dos limites previstos em seus incisos.

46. De fato, se ndo havia direito subjetivo a imposi¢do de multa no menor dos limites previstos pela
redagdo original do art. 11, §1° da Lei 6.385/76 (conforme assentado pelo E. STJ no precedente acima
referido), tal conclusdo ndo é de qualquer modo prejudicada pelo fato de leis posteriores (Lei 9.457/97 e
13.506/17) previrem outros limites que, eventualmente, possam a vir ser mais benéficos a algum acusado.

47. Esclareca-se, aqui, por relevante, que nem mesmo hd que se cogitar em qualquer espécie de
argumentagdo em torno da aplicagdo do principio da novatio legis in mellius (CF art. 5°, XL) ja que, seja
em sua redacdo original, seja naquelas redagoes dadas pelas Lei 9.457/97 e 13.506/17, remanesceu
intocada a determinacdo de que a multa ndo excederd o maior dos valores previstos nos incisos
contidos no §1° do art. 11 da Lei 6.385/76. Ndo houve qualquer mudanga, em decorréncia de lei
posterior benéfica, apta a ensejar a aplica¢do do referido principio constitucional.

48. Ressalte-se, inclusive, que a manuten¢do da penalidade em 10% (dez por cento) do valor das
operacgoes irregulares (art. 11, Il e §1° Il da Lei 6.385/76, segundo a redagdo dada pela Lei
9.457/97 vigente a época das ocorréncias, conforme arbitrado no item 114 da decisdo recorrida - fls.
614-615), mostra-se até mais benéfica a referida Recorrente, eis que o referido art. 11, §1°, Il da Lei
6.385/76, segundo a redagdo dada pela Lei 13.506/2017, ja prevé que essa multa pode chegar até
ao "dobro do valor da emissao ou da operagdo irregular" (grifos nossos).

Assim, entendo que deve ser mantida a penalidade aplicada, ressaltando que a melhor referéncia para
a devida punicao, no caso, ¢ o valor da operagdo, tendo em vista que a aplicacdo de multa em valor
fixo (R$ 500.000,00), frente ao montante dos valores negociados e aos prejuizos causados, ndo teria
carater educativo de desestimular futuras infragdes, no tipo e escala.

Ressalto, ainda, que o argumento foi reiterado em Memorial apresentado no documento SEI/ME n°
5965418. A respeito, entendo que a penalidade aplicada, por violacdo dos deveres fiduciarios
estabelecidos no art. 65-A, da Instrug¢ao CVM n° 409/04, pode (e deve, em meu entendimento) tomar
por base o valor da aquisi¢do, tendo em vista o vinculo direto com a atuagdo da Acusada, ou seja, se
atuou indevidamente na aquisicdo de ativos que remontavam valor de R$ 72 milhdes, nada mais
adequado que aplicar MULTA compativel com este valor. Vale repetir o argumento com outras
palavras: nada mais 16gico do que considerar que se atuou com deslealdade numa negociacdo de R$
72 milhdes, deve sofrer uma penalidade maior do que a que receberia se tivesse atuado com
deslealdade numa negociacao de RS 72 mil. Assim, reitero 0
PARECER/PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN N° 86/2019, que esclarece:

38. Segundo a BNY Gestora, “a acusagdo formulada contra o Recorrente ndo se refere a regularidade da
operagdo de emissdo de Debéntures, mas tdo somente a conduta supostamente desleal do Recorrente de
adquirir referidas Debéntures para a carteira do Pacific (...)” (fls. 668). Dai por que ela conclui que, “se
a regularidade da opera¢do de emissdo de Debéntures ndo esta sendo questionada nos autos deste
Processo, é evidente que os valores nela envolvidos ndo podem ser utilizados para a fixagdo do valor da
multa aplicada ao Recorrente” (fls. 668). Ou seja, “o Colegiado da CVM (...) deveria ter se restringido
ao limite maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais)” (fls. 668).

39. Respeitosamente, no entender da PGFN, a alega¢do recursal ndo resiste a si propria. De fato, embora
a irregularidade apurada nestes autos ndo corresponda a “opera¢do de emissdo das debéntures”, ndo ha
duvidas, sequer para a Recorrente, de que o fato imputado corresponda “‘a conduta supostamente desleal



do Recorrente de adquirir referidas Debéntures (...)" (destacou-se). Ora, é essa, ou seja, é a aquisicdo
dos papéis — etapa culminante de um processo que se revelou irregular — a_ “operacdo irregular”
referida pela Lei como pardmetro legitimo para cdlculo da dosimetria. E outra coisa ndo fez a CVM
sendo validamente adotar essa referéncia.
40. Aqui se impoe a andlise dos limites da penalidade de multa conforme previsto no art. 11 da Lei
6.385/76 que, na sua redagdo original, previa o seguinte:
“Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei,
da lei de sociedades por agoes, das suas resolugcoes, bem como de outras normas legais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:
I - adverténcia;
11 - multa;
1l - suspensdo do exercicio de cargo de administrador de companhia aberta ou de entidade do
sistema de distribuicdo de valores,
1V - inabilita¢do para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior;
V - suspensdo da autorizagcdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VI - cassag¢do da autorizagdo ou registro indicados no inciso anterior.
§ 1°- A multa nao excederd o maior destes valores:
I - quinhentas vezes o valor nominal de urna Obrigagdo Reajustdivel do Tesouro Nacional;
1I - trinta por cento do valor da emissio ou operagdo irregular.
$ 2°- A multa cominada pela inexecu¢do de ordem da Comissdo ndo excederd dez vezes o valor
nominal de uma Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional por dia de atraso no seu
cumprimento.
$ 37 - As penalidades dos incisos Il a VI somente serdo aplicadas nos casos de infra¢do grave,
assim definidos em normas da Comissdo, ou de reincidéncia’.
(grifos nossos).
41. Com as alteragoes realizadas pela Lei 9.457, de 05/05/97, o referido dispositivo e seus §§1° a 3°
passaram a ter a seguinte reda¢do:
“Art. 11. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei,
da lei de sociedades por agoes, das suas resolugoes, bem como de outras normas legais cujo
cumprimento lhe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades:
I - adverténcia;
II - multa;
1l - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de
autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (redagdo segundo a Lei 9.457/97);
1V - inabilitagdo temporaria, até o maximo de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos
no inciso anterior (redacdo segundo a Lei 9.457/97);
V - suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VI - cassagdo de autoriza¢do ou registro, para o exercicio das atividades de que trata esta Lei
(redagdo segundo a Lei 9.457/97);
VII - proibicdo temporadria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operagoes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam
de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobilidrios (redagdo segundo a Lei
9.457/97),
VIII - proibig¢do tempordria até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores mobilidrios (redagdo segundo a Lei
9.457/97).
§ 1°- A multa ndo excederd o maior destes valores:
I1-R3500.000,00 (quinhentos mil reais) (redacdo segundo a Lei 9.457/97);
II - cingiienta por cento do valor da emissdo ou operacio irregular (redacdo segundo a Lei
9.457/97); ou
III - trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia
do ilicito (redagdo segundo a Lei 9.457/97).
$ 2° Nos casos de reincidéncia serdo aplicadas, alternativamente, multa nos termos do
pardgrafo anterior, até o triplo dos valores fixados, ou penalidade prevista nos incisos Ill a VIII
do caput deste artigo (redagdo segundo a Lei 9.457/97).
$ 3° Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as penalidades previstas nos incisos Il a VIII
do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de infracdo grave, assim definidas em
normas da Comissdo de Valores Mobiliarios (redagdo segundo a Lei 9.457/97) .
(grifos nossos).
42. Atualmente vigoram as alteragoes recentemente introduzidas pela Lei 13.5006, de 13/11/17, que deu as
disposicoes desse art. 11 da Lei 6.385/76 a seguinte redagdo:
“Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidarios poderd impor aos infratores das normas desta Lei,
da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por A¢des), de suas resolugoes e
de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas
ou cumulativamente (redagdo segundo a Lei 13.506/17):




I - adverténcia;
Il - multa;
11 - (revogado segundo a Lei 13.506/17) ;
1V - inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio de cargo de
administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de
Valores Mobiliarios (redagdo segundo a Lei 13.5006/17);
V - suspensdo da autorizagcdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata esta Lei;
VI - inabilitagdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei (redagdo segundo a Lei 13.506/17),
VII - proibi¢do temporaria, até o mdximo de vinte anos, de praticar determinadas atividades ou
operagoes, para os integrantes do sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam
de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (redag¢do segundo a Lei
9.457/97);
VIII - proibig¢do tempordaria até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operagdo no mercado de valores mobiliarios (redagdo segundo a Lei
9.457/97).
§ 1°- A multa deverd observar, para fins de dosimetria, os principios da proporcionalidade e da
razoabilidade, a capacidade econémica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposicao,
e ndo deverd exceder o maior destes valores (redac¢do segundo a Lei 13.506/17):
I1-RS$ 50.000.000,00 (cinquenta milhées de reais) (redacdo segundo a Lei 13.506/17);
1I - 0 dobro do valor da emissdo ou da operacio irregular(redagdo segundo a Lei 13.506/17);
III - 3 (trés) vezes o montante da vantagem econdémica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito (redagdo segundo a Lei 13.506/17); ou
1V - 0 dobro do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito (redagdo segundo a
Lei 13.506/17).
$ 2% Nas hipoteses de reincidéncia, podera ser aplicada multa de até o triplo dos valores fixados
no § 1°deste artigo (redagdo segundo a Lei 13.506/17).
$ 3° As penalidades previstas nos incisos IV, V, VI, VII e VIII do caput deste artigo somente serdo
aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores
Mobiliarios, ou nos casos de reincidéncia (redagdo segundo a Lei 13.506/17) .
(grifos nossos).
43. Esclareca-se ser perfeitamente regular e legal a determinac¢do da multa dentro de qualquer um dos
tetos previstos no §1°do art. 11 da Lei 6.385/76, ndo havendo qualquer direito subjetivo a imposicdo em
um_desses critérios especificamente, como jd foi inclusive reconhecido pelo E. STJ desde a redacdo
original desse art. 11 da Lei 6.385/76:
“RECURSO ESPECIAL. REVISAO. FATOS. SUMULA 07/STJ. PROPORCIONALIDADE.
ARTIGO 11, § 1° DA LEI N.° 6.385/76. TRINTA POR CENTO DO VALOR DA OPERACAO
IRREGULAR.  POSSIBILIDADE. ~ PROPORCIONALIDADE.  MULTA.  INTERDICAO
TEMPORARIA DO EXERCICIO DA ATIVIDADE DE ADMINISTRADOR. CUMULATIVIDADE.
CABIMENTO. PROIBICAO DA PROTECAO DEFICIENTE AOS BENS JURIDICOS.
INTERPRETACAO SISTEMATICA E TELEOLOGICA. CABIMENTO. PODER DE POLICIA.
DISCRICIONARIEDADE.
1. Os recorrentes realizaram operagdo de mutuo com "holdings" familiares, na época em que
ocupavam concomitantemente as fungoes de administradores e socios controladores da pessoa
Juridica, contudo, na contabilidade da empresa, fizeram registrar esta operagdo como se fosse
"saldo a receber de clientes", ao invés de a langarem como mutuo, razdo pela qual a Comissdo de
Valores Mobiliarios aplicou-lhes as sangoes de multa e de inabilitagdo para o exercicio do cargo
de administrador, pelo prazo de dez anos, com base nos artigos 117 e 153, da Lei n.” 6.404/1976,
ell daLein.”6.385/76.
2. Pretendem anular a multa que lhes foi imposta pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
sustentando a ilegitimidade e a ilegalidade da sang¢do, devido a inexisténcia de conduta ilicita e
porque o montante fixado seria supostamente desproporcional em relagdo ao desvalor da conduta
e aos elementos faticos do caso concreto.
3. E cedico que o recurso especial ndo se presta a reapreciacdo do conjunto probatério dos
autos, razdo pela qual torna-se defeso aferir a compatibilidade fatica das condutas dos
recorrentes as infragoes tipificadas nos artigos 117 e 153, da Lei n.° 6.404/76, ou a gravidade do
dano decorrente de atos societarios perpetrados. Inteligéncia da Sumula 07/STJ.
4. Por outro lado, nos termos do art. 11, § 1°, da Lei n.° 6.385/76, a multa aplicada pela CVM
ndo poderd ser superior ao maior dos seguintes valores: quinhentas vezes o valor nominal de
01 ORTN (Obrigacdo Reajustivel do Tesouro Nacional) ou 30% da valor da operacio
irregular. Assim, o limite da sancdo serd a cifra que se mostrar superior no caso concreto: se o
valor correspondente a 30% do valor da operacdo irregular for superior a quinhentas vezes o
valor de 01 ORTN, deverd prevalecer tal fator de cdlculo, para o teto da multa.
5. A CVM ndo estava obrigada a aplicar o menor valor da multa, que corresponderia a
quinhentas ORTNs, pois a Lei n.° 6.385/76 apenas determina que a sancdo ndo poderia




ultrapassar o maior dos tetos previstos no art. 11, § 1°.

6. Deve-se assegurar ao Poder Judiciario a apreciacdo da razoabilidade da atuacdo
administrativa, porém este ndo pode simplesmente substituir a mens legis, inovando ou indo além
do que o Legislativo previu, sob pena de usurpa¢do da func¢do do legislador e de completo
menoscabo ao regime de triparti¢do de Poderes.

7. Os recorrentes também sustentam ter ocorrido bis in idem, pois a Comissdo de Valores
Mobiliarios aplicou as sangoes de multa e de interdi¢do temporaria do exercicio da atividade de
administrador, cumulativamente, em vista da mesma conduta ilicita, imputada aos agentes
economicos.

8. As penalidades de multa e de interdi¢do temporaria do exercicio da atividade de administrador
foram impostas de maneira simultdnea, justamente porque as infragoes foram praticadas quando
os recorrentes ocupavam, cumulativamente, fun¢des diversas no dmbito da sociedade: como
administradores e socios-controladores.

9. Constatou-se falta de transparéncia na realiza¢do da operagdo financeira em destaque, com
impacto direto sobre o patrimonio da empresa e sobre o direito a informacdo dos acionistas
minoritarios, quando a companhia encontrava-se sob orientacdo decisiva dos recorrentes,
acionistas controladores e administradores a data dos fatos.

10. No atual cenario da economia nacional e internacional, altamente dependente da saude
financeira do setor empresarial, a eticidade nas relagdes interna corporis das companhias é bem
Juridico igualmente digno de tutela, por meio do estimulo a seguran¢a e a transparéncia das
operagoes financeiras. Por tais motivos, urge aplicar-se o principio da confianga, a fim de
resguardar a boa-fé dos socios minoritarios, bem como de toda a comunidade, diante de
eventuais situagoes juridicas geradas por um comportamento desleal dos administradores e
socios-controladores das pessoas juridicas.

11. A Lei das Sociedades por A¢oes também é informada por essa principiologia, como se extrai
da Exposi¢do de Motivos n.° 196, de 24 de junho de 1976, segundo a qual a responsabilidade
social que passou a ser exigida dos acionistas-controladores e dos administradores das pessoas
Jjuridicas impoe-lhes comportamento idoneo e probo, conforme as diretrizes lancadas nos artigos
116, 117, 153 e 154, da Lei n.° 6.404/76.

12. Seria completamente desproporcional aplicar somente a pena de multa, mantendo-se os
agentes na dire¢do da empresa, quando estes agiram ilicitamente na gestdo dos recursos da
sociedade. Por outro lado, a pura interdi¢do tempordria do exercicio da atividade de
administrador também mostrar-se-ia desproporcional, ja que, isoladamente, ndo seria suficiente
para repreender e emendar agentes economicos que, as custas da regularidade do mercado de
valores mobiliarios, praticaram ilicitos visando ao seu locupletamento. Deste modo, crucial a
medida de cunho patrimonial, como reprimenda adequada para o intento de lucro desmedido.

13. Para o cumprimento das atribuicoes da Comissdo de Valores Mobiliarios, ndo se mostra
razoavel limitar o uso das sangdes disponiveis ao poder de policia dessa autarquia, quando a lei
assim ndo fez. O siléncio do art. 11 da Lei n.” 6.385/76, quanto a possibilidade de aplica¢do
cumulativa de sangoes, antes de representar espécie de "siléncio eloquente”, a impedir tal espécie
de apenacdo, deve ser interpretado como técnica legislativa, voltada justamente a assegurar o
exercicio efetivo das fungoes técnicas da CVM, diante de ilicitos de jaez tdo complexo e
aprimorado, devido as peculiaridades do mercado em destaque.

14. Ciente dos desafios que o exercicio do poder de policia impoe a Administragdo Publica, no
referente a interpretagdo dos fatos e a escolha dos meios mais adequados para restringir e
condicionar a liberdade dos cidaddos, com vistas ao interesse publico, a doutrina brasileira
tende a atribuir-lhe o cardter discriciondrio, mdaxime quando a lei ndo detalha a forma como tal
prerrogativa publica devera ser desempenhada, o que ocorre no caso dos autos.

15. Recurso especial em parte conhecido e, nesta parte, ndo provido.”

(REsp 1.130.103 / RJ, Rel Min. CASTRO MEIRA — grifos nossos).

¢) Quanto ao argumento de:

Existéncia de Circunstancias que Devem Ser Consideradas Como Atenuantes na Fixacdo da Multa
Aplicada ao Recorrente: ... As medidas que foram adotadas pelo BNY Mellon Ativos visando a
aprimorar os processos € os controles de seus servigos, que vigoraram até a finalizagdo do processo de
descontinuacdo de suas atividades, chegaram a apresentar efetivos reflexos em questdes relacionadas aos
fatos objeto do presente Processo. Tais fatos ndo podem ser simplesmente ignorados na fixagdo da pena de
multa aplicada ao Recorrente, pois denotam a evidente atuacao de boa-fé do BNY Mellon Ativos visando
ao cumprimento de seus deveres fiduciarios na qualidade de gestor de fundos de investimento, o que
certamente deve ser considerado como circunstancia atenuante no calculo da dosimetria da pena.

A respeito, acompanho posicionamento da PGFN em seu Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN
N°86/2019, que esclarece:



49. No que se refere a alegada “existéncia de circunstancias que devem ser consideradas como
atenuantes na fixacdo da multa aplicada ao recorrente” — vale conferir a esse respeito as ponderagoes
tecidas por BNY Gestora na parte final de sua peticdao recursal (fls. 669 e 670) —, por certo se observa a
ocorréncia de fatos com aptiddo para influenciar a dosimetria da penalidade aplicada. Porém, isso ndo
significa que ja ndo tenham sido considerados no julgamento feito pelo Colegiado da CVM.

50. Ndo se ignora a li¢do de autorizada doutrina, a alertar para o significado constitucional ostentado
pela motivacdo de atos administrativos, notadamente aqueles decisorios, com destaque para
manifestagoes do Poder Publico que impoem sangoes[12] e [13]. Nessa esteira, parece mesmo desejavel
que a elaboragdo de decisoes condenatorias reserve a dosimetria espago proprio na topografia de sua
Sfundamentagdo. Afinal, é a Lei a exigir motivagdo “explicita, clara e congruente”, em especial quando se
“imponham ou agravem (...) sangoes’[14].

51. Nada obstante, a leitura do inteiro teor do r. decisum permite afirmar com seguranga a presen¢a de
sobeja motivagdo. Na verdade, nota-se claramente que a fundamentag¢do dosimétrica se encontra
disseminada ao longo da decisdo — alias, a propria Recorrente observa que sua colaboragdo com as
investigacgoes foi reconhecida pela CVM (fls. 669). E ndo ha obice algum a impedir que a fundamentagdo
da pena se encontre espargida por toda a extensdo do decisum. Tal método ja foi referendado pelo
proprio CRSFN — com aparente eco na jurisprudéncia do STF —, o qual oportunamente observou que a
fundamentagdo do ato ndo se concentra apenas no dispositivo da decisdo. Ao respeito, confiram-se
excertos do Recurso 13359[15] e do RHC 123.092/16], respectivamente:

A respeito, observo que a Recorrente aponta diversos aprimoramentos administrativos ocorridos apos
as irregularidades como fundamento para redu¢do de penalidades. Com toda a vénia, entendo que o
argumento, em seu fundamento, ndo deve prosperar. A meu ver, os citados aprimoramentos ocorreram
em favor da propria Recorrente, prevenindo outras falhas, sem influir na apura¢do do presente
processo administrativo.

Além disso, entendo que eventuais atenuantes ou agravantes ja foram levados em considera¢ao, como
pode ser observado, a titulo de exemplo, no item 110 do Voto do Diretor Relator da CVM, que
esclarece:

110. Embora a BNY Gestora tenha participado da elaboragdo do segundo relatorio, entendo que a sua
penalidade ndo deve ser agravada por esse fato, uma vez que ela reconheceu que o documento havia sido
preparado em 2013, tendo, assim, colaborado com as investigacoes da CVM.

Por fim, quanto a dosimetria da penalidade aplicada, reitero que a CVM aplicou
sancao compativel com a gravidade das irregularidades; com o prejuizo causado a milhares de
participantes dos planos administrados e com os riscos de imagem e danos a reputacao causados pela
perda de confianga da Sociedade em entidades do Mercado de Capitais.

Assim, entendo que o argumento nao deve prosperar.

V- CONCLUSAO

9.

Diante do exposto, voto pelo conhecimento e desprovimento dos Recursos Voluntarios, com manutencao

das penalidades aplicadas.

Eo voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho — Conselheiro Relator.
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Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Conselheiro(a) Relator(a), em
21/01/2020, as 16:02, conforme horario oficial de Brasilia, com fundamento no art. 62, § 12, do Decreto n2 8.539,
de 8 de outubro de 2015.
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